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Abschnitt  I. 


Geschichtliche  Entwicklung  des  Schnellnachrichten- 
dienstes in  seiner  Beziehung  zur  Börse. 

§  1.   Der  Nachrichtendienst  der  Börsen  vor  Erfindung 
der  Telegraphier 

Seit  ihrer  Entstehung  hat  die  Börse  den  Nachrichtenverkehr 
gepflegt.  Anfangs  waren  es  naturgemäss  Boten,  gehende  und 
reitende,  die  sie  zur  Besorgung  ihres  Nachrichtendienstes 
verwendete.  Schon  in  der  Hamburger  Botenordnung  für  die 
Boten  nach  Amsterdam  und  Antwerpen  vom  Jahre  1580  *)  ist 
auf  die  Wichtigkeit  einer  schnellen  Nachrichtenübermittlung 
für  die  Börse  hingewiesen  und  folgendes  bestimmt:  „Schall 
ein  Jder  Bade,  wan  he,  idt  si  an  wath  platzen  idt  wolle, 
ankumpt,  einem  Jderen  sine  breve  unweigerlick  vor  sin  ordinarie 
brevelohn,  wo  angetogett,  volgen  lathen,  und  de  breve  un- 
V  0  r  t  0  ch  1  i  c  h  a  n  d  e  Börse  bringen,  darmit  de  kopman, 
wo  bethjerto  nicht  e:esohen,  sine  breve  am  förderlichsten  er- 
langen und  bekommen  müge."  Die  Briefe  waren  ja  damals  für  den 
Kaufmann  von  besonderem  Werte ;  denn  sie  enthielten  nicht 
nur  Mitteilungen,  die  sich  lediglich  auf  die  Verhältnisse  des 
Absenders  oder  des  Empfängers  bezogen,  sondern  sie  überbrachten 
auch  in  Nachschriften  oder  auf  besonderen  Beilagen  allerlei 

*)  Archiv  1888,  S.  236  ff.  Als  Entstehungsjahre  für  die  Börsen  in 
Antwerpen,  Hamburg  und  Amsterdam  pflegt  man  1531,  1558  und  1586 
anzugeben. 


Nachrichten  über  den  Handel  und  die  Politik,  die  Sicherheit 
der  Strassen  und  die  Bewegung  der  Güter,  den  Stand  der  Preise 
und  die  Kreditwürdigkeit  der  einzelnen  Kaufleute  u.  dergl. 
mehr,  mit  einem  Worte :  die  Kaufraannsbriefe  jener  Zeit 
vermittelten  die  ersten  „Zeitungen"*).  Welchen  Wert  man 
der  Nachrichtenbeförderung  insbesondere  an  der  Hamburger 
Börse  beimass,  geht  daraus  hervor,  dass  das  Botenwesen  zur 
Zuständigkeit  der  Börsenältesten  gehörte,  von  denen  auch  die 
Stadtbotenaostalt  in  Hamburg  abhängig  war**).  Dank  der 
Sorge,  die  dem  Börsennachrichtenwesen  nicht  nur  in  Hamburg, 
sondern  auch  an  anderen  Börsenorten  gewidmet  wurde,  waren 
denn  auch  die  Weltbörsen  des  16.  Jahrhunderts  über  alle 
Weltereignisse  so  trefflich  unterrichtet,  dass  selbst  die  Diplomatie 
sich  bei  ihnen  Auskunft  holen  konnte  ***). 

Als  an  die  Stelle  der  Botenanstalten  die  Posten  traten 
und  gleichzeitig  eifrige  Förderinnen  des  Zeitungswesens 
wurden  f),  übernahmen  sie  den  Nachrichtenbeförderungsdienst 


*)  Die  Nachschriften  zu  den  Briefen  und  die  Beilagen  bezeichnete 
man  schon  früh  als  Titinge  oder  Zeitungen  (niederdeutsch  tit,  teid  =  Zeit, 
englisch  Titing,  skandinavisch  Titning,  Titende,  daher  Theiding  und 
Theidung.  Quetsch,  a.  a.  O.,  S.  7).  So  bittet  z.  B.  im  15,  Jahrhundert 
ein  Thorner  Kaufmann  in  einem  Briefe  an  einen  Geschäftsfreund  um 
„Titinge"  mit  folgenden  Worten:  „Temporalia  omnium  bonorum  mihi 
peto  demandari  ac  statum  terrarum"  (Arch.  1895,  S.  350).  Später 
wurden  diese  Nachrichten  von  grossen  Handelshäusern  und  von  berufs- 
mässigen Unternehmern  zusammengestellt  und  bald  darauf  auch  gedruckt. 
Die  Hofbibliothek  in  Wien  besitzt  noch  28  Bände  derartige  handschrift- 
liche Zeitungen,  die  in  den  Jahren  1568  bis  1604  von  den  Fuggern 
zusammengestellt  worden  sind. 

**)  Stephan,  a.  a.  O.,  S.  19. 

***)  Ehrenberg,  Das  Zeitalter  der  Fugger,  Bd.  II,  S.  122. 
t)  Quetsch  weist  (a.  a.  O.  S.  10)  darauf  hin,  daß  gerade  in  der 
Zeit,  als  gemäß  dem  zwischen  Philipp  dem  Schönen  und  Franz  von 
Taxis  am  18.  Januar  1505  geschlossenen  Abkommen  zum  ersten  Male 
die  Taxisschen  Kuriere  regelmäßig  mit  Pferdewechsel  von  Station  zu 
Station  die  Niederlande,  Deutschland,  Oesterreich,  Frankreich  und 
Spanien  durcheilten,  auch  die  Versendung  der  ersten  gedruckten 
Nachrichtenblätter  unter  dem  Namen  Zeitung  begann.  Die  Posten 
beförderten  aber  nicht  nur  die  Zeitungen,  sondern  sie  gaben  sie 
später  auch  selbst  heraus,  wodurch  Regelmässigkeit  in  den  Zeitungs- 
dienst kam.    In  einem  Streite  wegen  Herausgabe  einer  Zeitung  bemerkte 
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für  die  Börse.  Der  Börsenhandel  wickelte  sich  dann  an  den 
sogenannten  Posttagen  ab,  die  in  den  älteren  Zeiten  aucli  für 
die  Kursnotierung  massgebend  waren  *).  In  der  ersten  Berliner 
„Beurse  Ordnung"  von  1739**)  heisst  es  wie  folgt:  „Weil 
auch  an  allen  Örthen,  wo  öffentliche  Beursen  seyn  und  frequentiret 
werden,  gebräuchlich  ist,  dass  die  Haubt  Zusammen-Künffte 
an  denen  grossen  Post-Tagen  geschehen  ;  als  werden  gleichfals 
die  beyden  hiesige  grossen  Post-Tage  als  Dienstag  und  Sonnabend 
dazu  erwehlet  und  festgesetzet,  dass  an  selbigen  von  11  biss 
12  Uhr  Mittages  und  nach  Befinden  der  Umbstände  auch  noch 
länger  die  hiesige  Kauffmannschafft  sich  versammle,  weil  an 
diesen  beyden  Post-Tagen  in  Wechsel  und  andern  auswärtigen 
Sachen  das  mehreste  verkehrt  und  abgethan  wird." 

Neben  den  Posten  benutzten  die  reicheren  Börsenmänner 
aber  noch  bis  zur  Mitte  des  19.  Jahrhunderts  eigene  Nach- 
richtenbeförderungsmittel :  die  Kuriere.  Es  war  namentlich 
das  Haus  Bothschild  in  Frankfurt  a.  M.,  das  zur  Verbindung 
mit  allen  Haupthöfen  Europas  einen  eigenen,  vorzüglich 
eingerichteten  Kurierdienst  unterhielt  ***).  Von  den  Rothschild- 
schen  Kurieren,  die  zwischen  Frankfurt  einerseits  und  London, 
Paris  und  Wien  andererseits  verkehrten,  sagte  man,  dass  sie 
die  raschesten  wären.  Ueberhaupt  stand  in  Frankfurt  der 
Kurierdienst  zu  jener  Zeit  in  hoher  Blüte.  Das  ergibt  sich 
aus  den  Aufzeichnungen  eines  Zeitgenossen  f ),  die  folgender- 
massen  lauten:  „Der  Eildienst  der  Nachrichten  für  die  grossen 
Bankhäuser  wurde  bekanntlich  durch  reitende  Couriere  versehen. 
Den  Luxus  eines  Courierdienstes  zwischen  London  und  Frankfurt, 
Paris  und  Frankfurt  konnten  sich  selbstverständlich  nur 
wenige  allererste  Firmen  gestatten.    Alle  Uebrigen  tappten 

der  Kurfürst  von  Mainz  im  Jahre  1618,  daß  die  gemeinen  Avisen  und 
Zeitungen  jederzeit  bei  den  Posten  gewesen  und  von  ihnen  ausge- 
schrieben worden  seien.  Ferner  sagt  Kaspar  Stieler  1695  in  seiner 
Schrift  „Zeitungs-Lust  und  Nutz":  „Vor  allem  andern  aber  kommet 
der  Zeitungen  Ursprung  aus  den  Posthäusern  her".    (Arch.  1895,  S.  354). 

*)  Baasch,  Aus  der  Entwicklungsgeschichte  des  Hamburger 
Kurszettels,  Bank-Archiv  1905/6,  S.  11. 

**)  Abgedruckt  bei  Ehrenberg,  Das  Zeitalter  der  Fugger,  Bd.  II,  S.  351. 

***)  Ehrenberg,  Große  Vermögen.  Ihre  Entstehung  und  ihre 
Bedeutung,  Jena  1905,  S.  153. 

t)  Erinnerungen  eines  alten  Frankfurters.    Arch.  1895,  S.  639  ff. 
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im  Dunkeln.  Wenn  sie  niclit  erfahren  konnten,  welche 
Nachrichten  und  Kurse  der  Courier  überbracht  hatte,  so  suchten 
sie  auszukundschaften,  welches  Haus  einen  Courier  empfangen 
hatte,  um  wenigstens  herauszubringen,  ob  der  Empfänger 
kaufte  oder  verkaufte.  Nicht  nur  wurden  die  betreffenden 
Personen  an  der  Börse  aufs  Schärfste  überwacht,  ihre  Büreaus 
wurden  auch  durch  Schildwachen  gehütet,  um  zu  erfahren, 
wer  ein-  und  ausging,  und  was  die  ein-  und  ausgehenden 
Personen  an  der  Börse  verrichteten.  Da  die  aus  dem  Westen 
kommenden  Courierein  Hattersheim  ihren  letzten  Pferdewechsel 
vornahmen,  so  wurde  dort  eine  förmliche  Beobachtungsstation 
errichtet.  Eine  Keihe  von  mittleren  Firmen  hatte  ständig 
einen  Boten  in  Hattersheim,  der  ihnen  schleunigst  Nachricht 
zu  geben  hatte,  wenn  ein  Courier  durchpassierte,  und  möglichst 
herauszubringen  versuchen  musste,  für  wen  der  Courier 
bestimmt  war.  Wie  wertvoll  es  gewesen  sein  muss,  frühzeitig 
zu  wissen,  wer  einen  Courier  bekommen  hatte,  zeigt  folgendes 
Vorkommnis  aus  dem  zweiten  Viertel  des  Jahrhunderts.  Der 
Sohn  eines  Bankhauses  auf  der  schönen  Aussicht  sah  eines 
Morgens  einen  Courier  vorbeireiten  und  in  die  Langestrasse 
einbiegen.  Für  wen  war  der  Courier  bestimmt?  In  der 
Langestrasse  wohnten  mehrere  Firmen,  welche  regelmässig 
Couriernachrichten  erhielten.  Um  sicher  zu  gehen,  besann  sich 
der  junge  Mann  keinen  Augenblick,  sprang  aus  dem  Fenster 
des  Hochparterre's  und  —  brach  ein  Bein."  Nach  diesen 
Ausführungen  ist  die  satirische  Schilderung  zu  verstehen,  die 
uns  Hauff  von  der  Ankunft  eines  Wiener  Kuriers  in  Frankfurt 
und  von  den  Folgen  dieses  Ereignisses  an  der  Börse  in  den 
„Memoiren  des  Satan"  *)  hinterlassen  hat  und  in  der  als 
Kurierempfänger  ausser  Eothschild  auch  die  Bankhäuser  Beth- 
mann  und  Metzler  genannt  werden. 

Die  weniger  bemittelten  Börseaner,  welche  die  hohen 
Kosten  für  die  reitenden  Kuriere  nicht  zu  tragen  vermochten, 
suchten  durch  Taubenposten  ihren  Nachrichtendienst  zu  ver- 
bessern. Man  erzählt  zwar  auch  von  Nathan  Rothschild  in 
London,  dass  er  während  der  Kriege  des  ersten  Napoleon  den 
Heeren  eine  Anzahl  Agenten  mit  Brieftauben  habe  folgen 

*)  Die  Memoiren  sind  1826  und  1827  erschienen. 
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lassen  und  durch  diese  geflügelten  Kuriere  stets  am  ersten  von 
allen  wichtigen  Ereignissen  auf  dem  Kriegsschauplatz  unter- 
richtet worden  sei*).  Aber  diese  Erzählung  wird  von  Ehren- 
berg **)  unter  Berufung  auf  das  Zeugnis  Leopolds  von  Rothschild, 
eines  Neffen  Nathan  Rothschilds,  als  Legende  bezeichnet.  Das 
Haus  Rothschild  ist  mit  den  Taubenposten  nur  insofern  in 
Verbindung  zu  bringen,  als  die  Makler  in  London  und  Paris 
sich  den  am  28.  Juli  1836  in  Frankfurt  erfolgten  Tod  Nathan 
Rothschilds  durch  Brieftauben  mitteilten. 

Am  meisten  wurden  die  Tauben  in  Belgien  und  Frankreich 
zu  Börsenzwecken  verwendet.  Nach  Stephan***)  bestand  eine 
Taubenpost  zur  Mitteilung  von  Börsennachrichten  zwischen 
Antwei  pen  und  London ;  die  Tauben  legten  den  43  Meilen 
langen  Weg  in  5^/2  Stunde  zurück.  Vor  allem  aber  ver- 
kehrten die  Taubenposten  zwischen  Paris  und  den  Börsenplätzen 
Belgiens.  Beranger  (gest.  1857  in  Paris)  klagt  in  seinem 
Gredichte  „Les  pigeons  de  la  Bourse"  : 

„Pigeons,  vous  que  la  Muse  antique 

Attelait  au  char  des  Amours, 

Oü  volez-vous?  Las!   en  Belgique, 

Des  rentes  vous  portez  le  cours! 

Aiusi,  de  tout  faisant  ressource, 

Nobles  tares,  sots  parvenus, 

Transforment  en  courtiers  de  Bourse 

Les  doux  messagers  de  Venus"  f). 
In   Belgien    wurde  auch   das   erste  Nachrichtenbureau 
eingerichtet,  das  seine  Mitteilungen  aus  Paris,  Lille  usw.  lediglich 
durch  Brieftauben   erhielt.    Es   war  bekanntlich  Reuter,  der 

*)  Geistbeck,  a.  a.  O.,  S.  415. 
**)  Ehrenberg,  Grosse  Vermögen,  S.  67. 
***)  a.  a.  O.,  S.  202. 
t)  in  der  Uebersetzung  Adolf  Launs: 

„Ihr  Täubchen,  die  der  Griechen  Dichtung 

Einst  an  der  Liebe  Wagen  band, 

ihr  nehmt  nach  Belgien  die  Richtung 

Und  meldet,  wie  die  Rente  stand. 

So  braucht  zum  schnöden  Geldgewinn 

Jetzt  alles  des  Jahrhunderts  Sohn, 

Ihr  wurdet  Börsenmaklerinn',  « 

Einst  flogt  Ihr  um  der  Venus  Thron."    (V.  Z.  1877,  S.  351). 
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spätere  Begründer  des  Telegraphenbureaus  in  London,  der 
dieses  Unternehmen  im  Jahre  1850  in  Brüssel  ins  Leben  rief 
und  die  Zentralstelle  mittels  einer  Taubenpost  mit  dem  in 
Aachen  endigenden  preussischen  Telegraphen  in  Verbindung 
brachte  *).  Für  die  Taubenpost  auf  der  Strecke  Brüssel  —  Aachen 
wurden  von  einem  gewissen  Geller  aus  Aachen  gegen  eine 
monatliche  Entschädigung  von  40  Talern  40  wohldressierte 
und  auf  der  Strecke  schon  verwendete  Tauben  zur  Verfügung 
gestellt,  von  denen  immer  12  Stück  bei  dem  Hauptmann  a. 
D.  Steffen,  dem  Leiter  des  Unternehmens  in  Brüssel,  vorrätig 
sein  mussten.  In  Aachen  wurden  die  Tauben,  von  denen  der 
Sicherheit  halber  stets  drei  Stück  mit  derselben  Nachricht 
abgesandt  wurden  und  die  den  Weg  in  1  bis  2  Stunden 
zurücklegten,  von  Geller  in  Empfang  genommen  und  von  dem 
um  eine  Schwanzfeder  gelegten  Depeschenstreifen  befreit.  Die 
Nachrichtenzettel  gelangten  in  einer  verschlossenen  Sparbüchse 
durch  Boten  in  die  Wohnung  Reuters,  der  nach  dem  Rhei- 
nischen Bahnhof  eilte  und  bei  der  dort  befindlichen  Telegraphen- 
station die  Depeschen  nach  Berlin,  Petersburg  und  Wien  aufgab. 
Die  für  Reuter  in  Aachen  ankommenden  Telegramme  wurden 
von  den  Tauben  nach  Brüssel  getragen  und  von  dort  auf  die 
gleiche  Weise  weiterbefördert.  Reuter  konnte  durch  diese 
Nachrichtenmittel  wichtige  politische  und  Börsennachrichten 
sechs  bis  sieben  Stunden,  ja  oft  einen  ganzen  Tag  früher  als 
auf  dem  bisherigen  Wege  nach  Berlin,  Petersburg  und  Wien 
bringen  und  seinen  Abnehmern  ausserordentlich  gewinnbringende 
Spekulationen  ermöglichen.  Auch  für  ihn  warf  das  Geschäft 
einen  reichen  Gewinn  ab,  obwohl  es  infolge  des  weiteren 
Ausbaues  der  Telegraphenlinien  nur  Jahr  in  Aachen 
bestehen  konnte  **). 

Ausser  der  Aachen  berührenden  Taubenpost  bestanden  in 
Deutschland  auch  noch  andere  solche  Nachrichtenbeförderungs- 
einriohtungen  für  Börsenzwecke.     Der  Berichterstatter,  dem 

*)  In  Belgien  wurde  der  elektrische  Telegraph  erst  im  Jahre  1851 
für  den  Privatverkehr  freigegeben,  während  dies  in  Preußen  schon  am 
1.  Oktober  1849  geschah. 

**)  Vergl.  den  Aufsatz  „Reuters  Taubenpost"  in  der  „Kölnischen 
Zeitung"  vom  21.  Juni  1912  (Mittags-Ausgabe)  und  F.  Reuleaux,  Der 
Weltverkehr  und  seine  Mittel,  8.  Aufl.,  Berlin  und  Leipzig  1887,  S.  593. 


wir  die  oben  wiedergegebenen  Mitteilungen  über  das  Kurier- 
wesen in  Frankfurt  verdanken,  erzählt  *),  dass  auch  in  Frankfurt 
weitere  Kreise  der  Bankwelt  sich  des  billigeren  und  schnelleren 
Verkehrsmittels  der  Brieftauben  bedient  und  dadurch  das 
Nachrichten monopol  der  Häuser,  die  sich  Kuriere  halten  konnten, 
wesentlich  eingeschränkt  hätten.  Nach  seinen  Angaben  waren 
die  Taubenposten  jedoch  wenig  zuverlässig,  weil  in  Frankfurt 
—  im  Gegensatz  zu  Belgien  und  den  Rheinlanden  **)  —  der 
Brieftaubensport  nicht  gepflegt  wurde,  so  dass  die  Tauben 
mangelhaft  abgerichtet  waren.  Gleich  den  Kurieren  gaben 
auch  die  Brieftauben  in  Frankfurt  zu  allerhand  zweifelhaften 
Manipulationen  Anlass.  So  liess  ein  Börsenmann,  der  an  einem 
Tage  bald  hintereinander  eine  einen  Kurssturz  voraussagende 
und  eine  einen  günstigen  Umschlag  der  Stimmung  meldende 
Nachlicht  durch  Brieftauben  erhalten  hatte,  den  Zettel  mit  der 
ungünstigen  Mitteilung  Avie  zufällig  an  der  Börse  fallen,  wodurch 
die  Nachricht  bekannt  und  eine  starke  Baisse  verursacht  wurde, 
die  der  Spekulant  nach  Kräften  auszunutzen  suchte  —  ein 
Verfahren,  das  schon  Don  Joseph  de  la  Vega  in  seinem  berühmten 
Buche***)  über  die  Spekulation  an  der  Amsterdamer  Börse 
erwähnt  und  für  dessen  Anwendung  der  Frankfurter  Börsen- 
mann beinahe  gelyncht  worden  wäre. 

Von  den  Börsenleuten  lernten  auch  die  Zeitungen,  ihren 
Nachrichtendienst  zu  beschleunigen.  In  Deutschland  war  es 
die  Kölnische  Zeitung,  die  im  Jahre  1849  eine  Taubenpost 
zwischen  Paris  und  Aachen  errichtete.  Die  Börse  in  Paris 
beherrschte  damals  sämtliche  Geldmärkte  des  Festlandes,  so 
dass  es  von  grösster  Wichtigkeit  war,  die  Pariser  Börsen- 
nachrichten und  Kurse  möglichst  bald  zu  erhalten.  Die 
Eisenbahnverbindung  zwischen  Paris  und  Cöln  bestand  zwar 
schon.    Die  Bahn  machte  jedoch  den  Umweg  über  Brüssel  und 

*)  Arch.  1895,  S.  641. 

**)  Daß  z.B.  in  Aacheil  die  Brieftaubenzucht  eifrig  betrieben  wurde,  be- 
weistder  dortgebräuchliche  Ausdruck  „Duvvegecke"  für  Taubenliebhaber. 

***)  Das  1688  erschienene  Buch  führt  den  Titel:  Konfusion  der 
Konfusionen  oder  merkwürdige  Gespräche  zwischen  einein  scharfsinnigen 
Philosophen,  einem  umsichtigen  Kaufmann  und  einem  belesenen 
Aktionär  über  den  Aktienhandel,  seinen  Ursprung,  seine  Entwicklung, 
seine  Vorteile,  sein  Spiel  und  seinen  Schwindel. 


verfügte  aucli  noch  nioht  über  Schnellzüge.  Infolgedessen  traf 
die  Post  erst  am  zweiten  Tage  nach  dem  Abgange  von  Paris 
in  Cöln  ein.  Die  Taubenpost,  die  hier  aushelfen  musste,  vi^ar 
so  eingerichtet,  dass  die  Tauben  zwischen  Paris  und  Brüssel 
und  zwischen  Brüssel  und  Aachen  verkehrten.  Von  Aachen 
aus  wurden  die  Depeschen  mit  der  Bahn  nach  Cöln  gesandt. 
Die  Kölnische  Zeitung  erhielt  auf  diese  Weise  die  Mitteilungen 
aus  und  über  Paris  sowie  die  Schlusskurse  der  dortigen  Börse 
im  Verlaufe  von  16  Stunden,  also  einen  ganzen  Tag  früher 
als  mit  den  schnellsten  Postzügen  *). 

 -Sy::^^?C^  

§  3.  Die  Versuche,  die  optische  Telegraphie  in  den  Dienst 
der  Börse  zu  stellen. 

Schon  lange  vor  der  Zeit,  als  die  Kuriere  und  die  Tauben- 
posten im  Dienste  der  Börse  ihre  höchsten  Triumphe  feierten, 
war  in  Frankreich  ein  Schnellnachrichtenmittel  erfunden 
worden,  das  die  reitenden  und  die  fliegenden  Eilboten  an  Lei- 
stungsfähigkeit weit  übertraf.  Es  v^ar  der  optische  Telegraph,  den 
sein  Erfinder,  der  Ingenieur  Claude  Chappe,  im  Jahre  1792  der 
Nationalversammlung  zur  Einführung  anbot.  Der  Telegraph  be- 
stand im  wesentlichen  aus  einem  hohen  Mäste,  an  dessen  oberem 
Ende  ein  zweiarmiger  Hebel  (regulateur)  um  eine  durch  seine 
Mitte  gehende  Achse  drehbar  angeordnet  war.  Jedes  Ende 
des  Hebels  trug  einen  ebenfalls  drehbaren,  einarmigen  Flügel 
(indicateur).  Der  Hebel  und  die  Flügel  konnten  durch  eine 
Welle  mit  Eäderwerk  sowie  durch  Stangen  und  Schnüre  in 
verschiedene  Stellungen  gebracht  werden.  Im  ganzen  Hessen 
sich  auf  diese  Weise  196  Signale  erzeugen,  die  nicht  nur  die 
Buchstaben  und  die  Ziffern,  sondern  auch  in  einem  Verzeichnis 
(code)  angegebene  Sätze  darstellten. 

Die  Chappesche  Erfindung  wurde  in  den  Jahren  1792  und 
1793  zunächst  auf  den  Linien  Paris — Lille  und  Paris— Landau 
ausgeführt.  Bald  darauf  ordnete  die  Eegierung  die  Verlängerung 
der  ersteren  Linie  bis  nach  Dünkirchen  und  Brüssel  an.  Die 
Verbindung  zwischen  diesen  beiden  Orten  war  im  Jahre  1803 
vollendet,  nachdem  1798  eine  andere  Linie  von  Paris  nach 


*)  Vergl.  ,,Kölnische  Zeitung"  vom  21.  Juni  1912  (Mittags-Ausgabe). 
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Strassbiirg  und  Brest  eröffnet  worden  war.  1805  liess  Napoleon 
eine  telegrapliische  Verbindung  zwischen  Paris  und  Mailand 
herstellen,  die  1810  bis  Venedig  verlängert  wurde.  Amsterdam, 
Antwerpen  und  Boulogne  wurden  1809  und  1810  in  das 
Telegraphennetz  einbezogen. 

Die  Chappesohen  Telegraphen  wiesen  vortreffliche  Leistungen 
auf,  wenn  auch  ihre  Brauchbarkeit  durch  Regen,  Nebel  usw. 
sowie  durch  die  Nacht  beeinträchtigt  wurde.  Die  Beförderungs- 
dauer eines  Zeichens  betrug  z.  B.  auf  der  Strecke  Paris  -  Lille 
(225  km  mit  22  Stationen)  2  Minuten,  auf  der  Strecke  Paris — 
Strassburg  (450  km  mit  46  Stationen)  5  Minuten  52  Sekunden 
und  auf  der  Strecke  Paris— Brest  (562  km  mit  80  Stationen) 
6  Minuten  50  Sekunden. 

Trotz  dieser  Leistungsfähigkeit  und  seiner  grossen  Aus- 
dehnung ist  der  optische  Telegraph  dem  Handel  und  insbesondere 
der  Börse  in  Frankreich  nicht  dienstbar  gemacht  worden, 
obwohl  Chappe  selbst  dem  Direktorium  und  später  auch  dem 
ersten  Konsul  den  Vorschlag  machte,  man  möge,  um  den 
Telegraphen  seine  Betriebskosten  selbst  aufbringen  zu  lassen, 
dem  Handel  und  den  Bankgeschäften  die  Mitbenutzung  gestatten 
und  eine  telegraphische  politische  Zeitung  herausgeben*). 
Die  damaligen  Machthaber  in  Frankreich  brauchten  den 
Telegraphen  für  Kriegs-  und  politische  Zwecke.  Ausserdem 
war  der  erste  Konsul  und  spätere  Kaiser  Napoleon  den  Börsen- 
männern und  namentlich  den  Baisse-Spekulanten  nicht  gewogen. 
Nach  den  Ausführungen,  die  Lanzac  de  Laborie  in  der  „Revue 
Hebdomadaire"  macht,  hat  er  sich  einmal  geäussert:  „Habe 
ich  nicht  seit  den  ersten  Tagen  des  Konsulats  stets  gesagt, 
dass  die  Baisse-Spieler  kein  Vertrauen  zur  Regierung  zeigen  ? 
Unter  einer  strengen  Regierung,  die  nur  den  Ruhm  und  die 
Wohlfahrt  des  Landes  erstrebt,  dürfte  es  keine  Baisse-Spieler 
geben."  Im  Juni  1806  liess  er  sogar  durch  seinen  Polizei- 
präfekten  einem  Bankier  den  Eintritt  zur  Börse  verbieten, 
weil  dieser  einen  unvermeidlichen  Kurssturz  prophezeite  und 
Briefe  aus  Wien  vorgezeigt  hatte,  die  den  Krieg  voraussagten, 
der  auch  bald  darauf  ausbrach.  Später  suchte  Napoleon  auch 
die  Börse  durch  falsche  Nachrichten  und  dadurch  irre  zu 


*)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  181/182. 
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führen,  dass  er  durch  seinen  Finanzmann  Mollien  Millionenkäufe 
an  der  Börse  vornehmen  Hess,  um  Kursgefährdungen  zu 
verhindern  —  alles  Handlungen,  die  seine  Abneigung  gegen 
den  Chappeschen  Vorschlag  mit  erklärlich  machen. 

Noch  lange  Zeit  hat  in  Frankreich  die  Ansicht  weiter 
bestanden,  dass  der  Telegraph  nur  dem  Kriege  und  der 
Politik  zu  dienen  habe.  Am  12.  Juli  1847  —  die  Telegraphen- 
anlagen mit  Chappeschen  Apparaten  hatten  im  Jahre  1844 
eine  Ausdehnung  von  5  000  km  und  blieben  zum  Teil  bis  1855 
im  Gebrauch  —  erklärte  der  Minister  Lacave-Laplagne 
in  der  Deputiertenkammer :  „La  telegraphie  doit  etre  un 
Instrument  politique  et  non  un  instrument  commeroial'',  eine  Mei- 
nung, der  sich  auch  noch  ein  Minister  der  Republik,  Leon  Fau- 
cher, beiden  Erörterungen  über  die  Zulassung  des  Telegraphen 
für  die  Privatnachrichtenbeförderung  am  4.  April  1849  mit  den 
Worten  anschloss:  „La  question  est  politique  avant  d'etre 
commerciale 

In  Deutschland  wurde  die  Herstellung  einer  optischen 
Telegraphenlinie  zuerst  von  dem  Senator  Günther  in  Hamburg 
angeregt.  Er  brachte  am  30.  Oktober  1794  in  der  Deliberations- 
versammlung  der  Hamburgischen  Gesellschaft  zur  Beförderung 
der  Künste  und  nützlichen  Gewerbe"  den  Antrag  ein,  die 
Frage  der  „Errichtung  einer  telegraphischen  Korrespondenz 
zwischen  Hamburg  und  Cuxhaven''  zur  schnellen  Mitteilung 
wichtiger  Schiffs-  und  Handelsnachrichten  von  und  nach  der 
Elbemündung  zur  Erörterung  zu  stellen.  Die  Gesellschaft, 
die  sich  von  einem  solchen  Nachrichtenmittel  grosse  Vorteile 
für  die  Hamburger  Börse  versprach,  setzte  einen  Ausschuss 
von  5  Mitgliedern  zur  Prüfung  der  Angelegenheit  ein.  Nur 
in  einem  der  von  den  Ausschussmitgliedern  erstatteten  Gut- 
achten, die  sich  in  den  Verhandlungen  und  Schriften  der 
Gesellschaft  für  die  Jahre  1795  und  1796  befinden,  ist  auf 
die  Bedeutung  des  Telegraphen  für  den  Handel  hingewiesen 
und  ausgeführt,  dass  es  ohne  Zweifel  Fälle  gebe,  in  denen 
eine  um  ein  paar  Stunden  früher  eintreffende  Nachricht  einer 
Assekuranzkompagnie,  einzelnen  Handelshäusern,  aber  auch 
„der  ganzen  ansehnlichen  Börse"  mehr  wert  sein  könne,  als 


*)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  16. 
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die  ganzen  jährlichen  Kosten  der  Telegraphie  samt  ihrer 
Einrichtung  ausmachten.  Dieser  Meinung  war  auch  der  von 
der  Gesellschaft  bestimmte  Referent,  Domherr  Dr.  Meyer  in 
Hamburg,  der  betonte,  dass  die  Gutachter  viel  zu  wenig 
die  Vorzüge  des  Telegraphen  gegenüber  der  mangelhaften 
Express- Verbindung  zwischen  Cuxhaven  und  Hamburg  ins 
Auge  gefasst  hätten,  und  dass  der  Telegraph  die  Botschaft 
von  der  Ankunft  eines  Schiffes  fast  allemal  wenigstens  um 
eine  Börsenzeit  früher,  als  das  Schiff  nach  Hamburg  gelange, 
liefern  könne,  was  für  den  Handel  von  höchstem  Nutzen  sein 
müsse.  Obgleich  Dr.  Meyer,  der  im  Sommer  1796  bei  seiner 
Anwesenheit  in  Paris  den  Chappeschen  Telegraphen  aus 
eigener  Anschauung  kennen  gelernt  hatte,  in  einem  Vortrage 
die  Leistungsfähigkeit  des  neuen  Schnellnachrichtenmittels 
darlegte  und  die  Gesellschaft  sich  alle  Mühe  gab,  den  Senat 
und  die  Handelskreise  Hamburgs  für  die  Herstellung  der 
Telegrnphenanlage  zu  gewinnen,  Hess  sich  der  Plan  nicht 
verwirklichen  *}.  Erst  im  Jahre  1836  wurde  er  von  einem 
Altonaer  Bürger  Namens  Schmidt  wiederaufgenommen  und 
zur  Ausführung  gebracht.  Die  optische  Telegraphenanlage 
für  Schiffsmeldezwecke  zwischen  Hamburg  und  Cuxhaven  blieb 
bis  zum  Jahre  1848  bestehen,  wo  die  Aktiengesellschaft 
„Hamburg-Cuxhavener  Telegraphen-Gesellschaft",  die  sich 
1847  an  der  hamburgischen  Börse  gebildet  hatte,  den  optischen 
Telegraphenbetrieb  in  einen  elektromagnetischenumwandelte  **). 
Eine  gleiche  optische  Telegraphenanlage  für  das  Schiffsmelde- 
wesen zwischen  Bremen  und  Bremerhaven  kam  erst  im  Jahre 
1846  zur  Ausführung 

So  blieb  es  schliesslich  Preussen  vorbehalten,  als  erster 
deutscher  Staat  im  Jahre  1833  den  optischen  Telegraphen- 
betrieb auf  der  Strecke  Berlin— Coblenz  einzuführen.  Gleich 
dem  französischen  diente  auch  der  preussische  optische  Tele- 
graph ausschliesslich  zur  Uebermittlung  von  Staatstelegrammen. 
Ein  Gesuch  der  Aeltesten  der  Berliner  Kaufmannschaft  an 
den  König  vom  14.  Mai  1834,  die  durch  den  Telegraphen 


*)  Arch.  1901,  S.  732  ff. 
•*)  Arch.  1892,  S.  282/3  und  1895,  S.  387  ff. 
■**)  Denkschrift  S.  11, 
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eingehenden,  den  Handel  interessierenden  Nachrichten  der 
Kaufmannschaft  zur  öffentlichen  Verbreitung  an  der  Börse 
mitteilen  zu  lassen,  wurde  abschlägig  beschieden.  Die  Eingabe 
an  den  König  lautete : 

„Unter  Ew.  Königl.  Majestät  glorreicher  Regierung  ist 
die  erste  Telegraphenlinie  in  Deutschland  zu  Stande  gebracht, 
und  mittelst  derselben  ist  die  Hauptstadt  der  Monarchie 
auf  eine  an  das  Wunderbare  grenzende  Weise  dem  Süden 
und  Westen  Europas  näher  gerückt. 

Gewährt  die  Möglichkeit  der  schnellsten  Mitteilung  vom 
ßheinlande  hierher,  dem  allgemeinen  Interesse  des  Staats 
in  einzelnen  Fällen  unfehlbar  den  erheblichsten  Nutzen,  so 
kann  sie  letzteren  dem  Handel  täglich  darbieten!  Denn 
ist  es  ausführbar,  Nachrichten  aus  Frankreich  und  Holland 
beinahe  in  derselben  Stunde,  zu  welcher  sie  am  Rhein 
ankommen,  hierher  gelangen  zu  lassen,  so  wird  der  Handel 
Berlins  einen  grossen  Aufschwung  nehmen;  er  wird  mit 
ausländischen  Städten,  die  vermöge  der  glücklicheren 
geographischen  Lage  ihm  bisher  überall  den  Vorrang  ab- 
gewonnen haben,  rivalisiren  können. 

Solcher  Segen  würde  sich  jedoch  wahrlich  in  Verderb 
für  den  Handelsstand  verwandeln,  wenn  Nachrichten,  die 
den  Handel  betreffen,  und  durch  den  Telegraphen  eingehen, 
nicht  zeitig  zur  allgemeinen  und  ö  f  f  e  n  1 1  i  ch  e  n  Kunde 
gelangen!  Gleschähe  es,  dass  zu  irgend  einer  Zeit  nur 
dieser  oder  jener  Kaufmann  Handelsnachrichten  erführe,  so 
kann  denen,  die  später  davon  unterrichtet  werden,  der  grösste 
Nachtheil  entstehen.  Wiederholung  solches  Vorfalls  kann 
den  Untergang  mancher  Handelstreibenden  zur  Folge  haben. 

Die  Unterzeichneten  glauben,  dass  ihnen  als  Vorstand 
der  Kaufmannschaft  von  Berlin  die  Verpflichtung  obliege, 
Ew.  Königlichen  Majestät  diese  Gründe  zu  erfreulichen 
Hoffnungen  und  auf  der  anderen  Seite  zu  Besorgnissen,  in 
tiefster  Ehrerbietung  vorzulegen ;  sie  stützen  darauf  im 
Namen  der  Kaufmannschaft  von  Berlin  die  allerunter- 
thänigste  Bitte : 

„Ew.  Königl.  Majestät  geruhen  zu  befehlen,  dass  in 
allen  Fällen,  in  denen  das  höhere  Interesse  des  Staats 
es  zulässt,  die  durch  den  Telegraphen  hierselbst  einge- 
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henden Nachrichten  der  Kaufmannschaft  hierselbst  sofort 
und  dieser  ausschliesslich  zur  schleunigen  öffentlichen 
Bekanntmachung  an  der  Börse  mitgetheilt  werden/^ 
Einen  verhältnissmässigen  Beitrag  zu  den  Kosten  würden 
diejenigen,  denen  eine  so  grosse  Wohlthat  erzeigt  Avird,  durch 
uns  gewiss  gern  leisten. 
Der  Bescheid,  der  hierauf  erging,  hatte  folgenden  Wortlaut : 
„Auf  Ihre  Vorstellung  vom  10.  v.  Mts.  benachrichtige 
ich  Sie,  dass  des  Königs  Majestät  Ihren  Antrag,  die  durch 
den  Telegraphen  hier  eingehenden,  den  Handelsstand 
interessierenden  Nachrichten  der  Kaufmannschaft  sofort  und 
ausschliesslich  zur  Bekanntmachung  an  der  Börse  mitzuteilen, 
zu  genehmigen  nicht  geruht  haben.  Es  werden  indess,  Sr. 
Majestät  Befehl  gemäss,  die  Massregeln  in  Erwägung 
genommen  werden,  welche  zu  treffen  sein  mögten,  um  bei 
dergleichen  Nachrichten  die  möglichst  allgemeine  Publicität 
zu  befördern,  und  die  ausschliessende  vorzeitige  Kenntniss 
einzelner  Personen  zum  Nachtheil  anderer  Interessenten  zu 
verhindern.  Uebrigens  ist  von  des  Königs  Majestät  zugleich 
bestimmt  worden,  dass  die  Telegraphen  zur  Mitteilung  von 
Nachrichten  über  die  Oourse  ausländischer  Papiere  nicht 
benutzt  werden  dürfen. 

Berlin,  den  29.  April  1835. 

E,  o  t  h  e  r. 

An 

die  Herren  Ältesten  der 
hiesigen  Kaufmannschaft 

No.  4262.    Vervi^altung  für  Handel, 
Fabrikation  und  Bauwesen."  *) 

Die  in  dem  Bescheid  in  Aussicht  gestellten  Massnahmen 
zur  gleichzeitigen  Verbreitung  der  für  den  Handel  wichtigen 
Nachrichten  bestanden  darin,  dass  Mitteilungen  über  politische 

*)  Die  beiden  Schriftstücke  sind  mir  von  den  Herren  Aeltesten  der 
Berliner  Kaufmannschaft  freundlichst  übermittelt  worden.  Daß  in  dem 
Bescheide  vom  29.  April  1835  auf  eine  Vorstellung  der  Kaufmannschaft 
vom  10.  März  1835  Bezug  genommen  wird,  während  die  Eingabe  vom 
14.  Mai  1834  datiert  ist,  erklärt  sich  wohl  daraus,  daß  die  Aeltesten 
nochmals  vorstellig  geworden  sind,  weil  auf  ihr  erstes  Gesuch  ein  Be- 
scheid nicht  ergangen  war. 
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Begebenheiten,  Ministerveränderungen,  ßegentenwechsel  usw. 
nach  einer  Prüfung  durch  die  zuständigen  Minister  in  der 
Staatszeitung  veröffentlicht  wurden.  Es  wurde  hierbei  auch 
die  versprochene  Vorsicht  geübt,  so  dass  einzelne  Personen 
nicht  vorzeitig  von  den  Nachrichten  Kenntnis  erhalten 
konnten  *). 

Nach  alledem  hat  also  die  optische  Telegraphie  der  Börse 
nur  geringe  Dienste  im  E^ernnachrichtenverkehr  geleistet.  Es 
ist  daher  umso  erfreulicher,  feststellen  zu  können,  dass  diese 
Telegraphie  wenigstens  in  anderer  Weise  eine  Bedeutung  an 
der  Börse  erlangt  hat.  Wenn  nämlich  die  Börsenmänner  sich 
durch  Nicken  oder  Schütteln  mit  dem  Kopfe  oder  durch  aller- 
lei Zeichen  mit  den  Fingern  über  einen  Kauf  oder  einen  Ver- 
kauf verständigen,  so  ist  dies  ein  optischer  Telegraphendienst, 
der  sich  von  dem  des  Ingenieurs  Chappe  und  seiner  Nach- 
ahmer in  nichts  unterscheidet.  Schumacher  berichtet 
auch,  dass,  als  die  Chicagoer  Produktenbörse  bei  einem 
Streite  mit  der  Western  Union  Telegraph  Co.  wegen  Uebor- 
mittlung  der  Preisnotierungen  alle  Berichterstatter  und  sämt- 
liche elektrischen  Telegraphenapparate  aus  dem  Börsenraume 
entfernen  liess,  die  Telegraphengesellschaft  ihre  Zuflucht  zur 
optischen  Telegraphie  nahm,  indem  sie  ein  den  grossen  Fenstern 
gegenüber  gelegenes  Bureau  bezog  und  sich  dort  von  dem 
Börsensaal  aus  durch  Zeichen  über  jede  kleine  Aenderung  der 
Marktlage  unterrichten  liess  ***). 


*)  Archiv  1888,  S.  230. 
**)  a.  a.  O.,  S.  198. 

***)  Es  lag  der  Gedanke  nahe,  daß  der  optische  Telegraph 
ebenso  wie  die  anderen  Schnellnachrichtenmittel  zu  Börsenschwindeleien 
verwendet  werden  könne.  Diesen  Gedanken  hat  Alexander  Dumas 
in  seinem  Roman  «Der  Graf  von  Monte  Christo»  verwertet.  Er 
schildert  in  trefflicher  Weise,  wie  der  Graf  einen  Telegraphisten  besticht 
und  ihn  veranlaßt,  eine  unwahre  Nachricht  nach  Paris  zu  senden,  wo- 
durch ein  Kurssturz  der  spanischen  Fonds  herbeigeführt  und  der  Ban- 
kier Danglars  um  eine  Million  Franken  geschädigt  wird. 
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§  3.    Die  Mittel  des  elektrischen  Schnellnachricliten- 
dienstes  für  Börsenzweeke. 

a.  Telegraph. 

Der  elektromagnetische  Telegraph,  der  in  den  vier- 
ziger Jahren  des  19.  Jahrhunderts  allgemein  aufkam,  begann 
seine  Tätigkeit  im  Börsendienst  ebenfalls  mit  der  Uebermitt- 
lung  von  Schiffsnachrichten.  Im  Jahre  1846  wurde  zwischen 
Bremen  und  Bremerhaven  die  erste  elektrische  Telegraphen- 
anlage für  das  Schiffsmeldew^esen  eingerichtet,  mit  welcher 
der  auf  derselben  Strecke  befindliche  optische  Telegraph,  den 
wir  oben  erwähnt  haben,  bis  1848  zu  konkurrieren  versuchte, 
wo  er  seinen  Betrieb  einstellen  musste.  Für  das  Jahr  1847 
konnte  die  neue  Telegraphenanlage  bereits  einen  V^erkehr  von 
6802  Schiffsberichten  mit  177  973  Worten  und  von  3944  son- 
stigen Schiffsnachrichten  aufweisen  *). 

Die  zweite  Aufgabe,  die  dem  elektrischen  Telegraphen 
zufiel,  bestand  in  der  Verbreitung  der  Börsenkurse.  Die  Ver- 
wendung des  Telegraphen  für  diesen  Zweck  ging  im  Februar 
1849  von  Oesterreich  aus**),  dessen  Handelsministerium  die 
Angelegenheit  später  durch  mehrere  Erlasse  regelte.  Die  erste 
dieser  Verordnungen  lautete  :  „Um  einem  vielseitigen  Wunsche 
der  Handelswelt  entgegen  zu  kommen,  ist  die  Verfügung  ge- 
troffen worden,  dass  gleich  nach  dem  täglichen  Schlüsse  der 
Wiener  Börse  die  Course  sowohl  als  die  von  der  Börse  zur 
Aufklärung  des  Steigens  und  Fallens  der  Effekten  angegebenen 
Notizen  mittelst  des  Staatstelegraphen  nach  Triest,  Laibaoh, 
Gratz,  Brünn  und  Prag  bekannt  gegeben  werden."  ***)  Bald 
darauf  wurde  die  telegraphische  Verbreitung  der  Kurse  der 
Staatspapiere  und  der  Wechsel  auch  auf  die  Städte  Agram, 
Bozen,  Krakau,  Linz,  Mailand,  Salzburg,  Pressburg,  Venedig 
und  Verona  ausgedehnt.  Die  Kurstelegramme  besassen  in  der 
Zeit  von  2  bis  3  Uhr  Nachmittags  sogar  den  Bang  vor  den 
Staatsdepeschen,  sofern  die  letzteren  nicht  mit  „höchst  dringend" 
bezeichnet  waren.  Von  den  mitgeteilten  Kursberichten  hatte 
das  betreffende  Telegraphenamt  zwei  Ausfertigungen  herzu- 


*)  Denkschrift  S.  11. 
**)  Arch.  1905,  S.  52. 

***)  V.  Bl.  V.  J.  1850,  Bd.  I,  Nr.  5,  S.  20  (Zöhrer,  a.  a.  O.,  S.  377), 
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stellen,  wovon  die  eine  sofort  nach  dem  Eingange  der  Kurse 
an  einer  dem  Publikum  leicht  zugänglichen  Stelle  des  Tele- 
graphengebäudes ausgehängt  und  die  zweite  der  obersten  po- 
litischen Behörde  am  Orte  zugestellt  wurde,  die  von  ihrem 
Inhalte  bestimmten  Zeitungen  und  der  etwa  am  Orte  befind- 
lichen Handels-  und  Grewerbekammer  Mitteilung  machen 
musste.  Auch  Privatpersonen  in  solchen  Orten,  wo  sich  ein 
Telegraphenamt  nicht  befand,  konnten  mit  Genehmigung  des 
Ministeriums  und  gegen  Zahlung  der  Telegramm-  und  der  Post- 
gebühren die  Kursberichte  geliefert  werden.  Im  Jahre  1861 
kam  das  gleiche  Verfahren  auch  für  die  Kurse  der  Wiener 
Fruchtbörse  in  Anwendung  *). 

Dem  Vorbilde  Oesterreichs  folgte  bereits  am  1.  Mai  1849 
die  französische  Hegierung,  indem  sie  einer  Eisenbahngesell- 
schaft erlaubte,  auf  ihrem  Betriebstelegraphen  täglich  den 
letzten  Börsenkurs  von  Paris  nach  Amiens,  Arras,  Lille  und 
Valenciennes  zu  befördern  **).  Nach  dem  österreichischen 
Vorgange  wollte  in  den  Jahren  1851  und  1852  auch  die 
sächsische  Verwaltung  die  Kursmeldungen  der  Börsen  unent- 
geltlich übermitteln,  wogegen  jedoch  Preussen  Widerspruch 
erhob.  Es  blieb  deshalb  in  Sachsen  dabei,  dass  für  die  Kurs- 
mitteilungen nur  ein  Nachlass,  der  bis  zu  50^/o  betrug,  gewährt 
wurde  Ein  ähnliches  Babattverfahren  bestand  für  Börsen- 

berichte, Preislisten  usw.  anfänglich  auch  in  der  Schweiz ;  die 
Preisermässigung  betrug  zuerst  25^/o,  dann  20^/o,  bis  sie 
1868  ganz  wegfiel  f). 

Der  preussische  Staat  gab  am  1.  Oktober  1849  die  elek- 
trischen Telegraphenlinien  von  Berlin  nach  Aachen,  von 
Elberfeld  nach  Düsseldorf  und  von  Berlin  nach  Hamburg  für 
den  Privatverkehr  des  Publikums  frei ;  am  7.  Oktober  brachte 
die  „Kölnische  Zeitung"  das  erste  Kurstelegramm -l"-}-).  Wie 
die  Einnahmen  der  preussischen  Telegraphenstationen  zeigen, 
nahm  die  Beförderung  dieser  Telegramme  bald  einen  grossen 
Umfang  an.     Von  den   Telegrammgebühren,  die  im  ersten 

*)  Zöhrer,  a.  a.  O.,  S.  377/9. 

**)  Arch.  1905,  S.  154. 
***)  Arch.  1903,  S.  393. 

t)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  319. 
tt)  M.  Du  Mont  Schauberg,  Kölnische  Zeitung  1802  —  1902,  S.  20. 
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Vierteljahr  des  Betriebes  in  Höhe  von  10  840  Tlr.  9  Sgr.  9  Pf. 
eingekommen  sind,  entfallen  nämlich  fast  zwei  Drittel  auf 
die  Uebermittlung  der  Kursnotierungen  *).  Ueberhaupt  be- 
stand die  Privatkundschaft  des  Telegraphen  in  den  ersten 
Jahren  seiner  Wirksamkeit  vornehmlich  aus  Börsenleuten,  zu 
denen  auch  Wolff  zu  rechnen  ist,  der  nach  Gründung  seines 
telegraphischen  Bureaus  im  Jahre  1849  anfangs  nur  Börsen- 
kurse und  solche  politischen  Nachrichten  mitteilte,  welche  die 
Börsenkurse  beeinflussen  konnten  Noch  zu  Anfang  der 

60er  Jahre  betrafen  von  den  in  Preussen  aufgelieferten  Tele- 
grammen 66^/o  Börsen-  und  Handelsgeschäfte,  4°/o  waren 
Zeitungstelegramme,  9^/o  Staats-  und  Diensttelegramme  und 
21^/o  handelten  von  Familienangelegenheiten 

Die  vorauszusehende  starke  Benutzung  der  Telegraphen- 
anlagen für  Börsenzwecke  und  die  in  jener  Zeit  nicht  grund- 
lose Besorgnis,  dass  das  neue  eigenartige  und  noch  unvoll- 
kommene Schnellnachrichtenmittel  zu  unlauteren  Börsen- 
manövern verwendet  werden  könnte,  veranlassten  die  Tele- 
graphenverwaltungen, bezüglich  der  Beförderung  der  Börsen- 
telegramme besondere  Kontroll  Vorschriften  zu  erlassen.  In 
welcher  Weise  die  österreichische  Verwaltung  darüber  wachte, 
dass  bei  der  telegraphischen  Verbreitung  der  Kursberichte 
Täuschungen  des  Publikums  möglichst  vermieden  wurden, 
haben  wir  bereits  oben  angegeben.  In  dem  ersten  preussischen 
„Regulativ  über  die  Benutzung  der  elektro-magnetischen  Staats- 
Telegraphen  seitens  des  Publikums  vom  6.  August  1849"' "j"), 
das  am  1.  Oktober  1849  in  Kraft  trat,  ist  von  einer  beson- 
deren Behandlung  der  ßörsentelegramme  nichts  gesagt.  Es 
findet  sich  in  dem  Regulativ  jedoch  folgende  Bestimmung : 
„Eine  jede  zu  befördernde  Depesche  muss  mit  dem  Namen 
des  Absenders  unterschrieben,  so  wie  deutlich,  in  verständlicher 
Sprache  und  ohne  Abkürzungen  geschrieben  sein"  (§  4). 
Dass  diese  Vorschrift  sich  auch  auf  die  Börsentelegramme 
bezog,  geht  deutlich  aus  der  Abänderung  hervor,  die  sie  in 
dem  für  das  Gebiet  des  Deutsch-Oesterreichischen  Telegraphen- 

*)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  149. 
**)  Morf,  a.  a.  O.,  S.  49. 
***)  Denkschrift  S.  44. 
t)  Ministerialblatt  v.  1849,  S.  203/205. 
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Vereins  geltenden  Regulativ  vom  26.  September  1850  *)  durch 
folgenden  Zusatz  erhielt:  ,,üie  Beförderung  der  Börse-Kursein 
blossen  Zahlen,  ohne  Bezeichnung  der  Effekten,  ist  gestattet, 
jedoch  dürfen :  a)  bei  jeder  Effektensorte  nur  4  Zahlen  ge- 
braucht, und  muss  b)  die  der  Telegraphen-Station  von  den 
Absendern  im  voraus  mitzutheilende  Reihenfolge,  in  welcher 
jedesmal  die  Kourse  der  Effekten  aufzuführen  sind  **),  genau 
eingehalten  werden,  damit  die  Kontrolle  nach  den  Kurs- 
zetteln erfolgen  kann.  Bei  den  Lieferungspreisen  für  Gretraide- 
Gattungen  und  Fabrikate  dürfen  mehr  als  4  Zahlen  hinter- 
einander folgen.  Diese  Zahlen  müssen  aber  in  gewisser 
Uebereinstimmung  unter  einanderstehen,  sodass  sie  als  die 
wirkliche  Bezeichnung  der  Preise  erkannt  Averden  können" 
(§  6).  Ausser  diesen  Vorschriften  enthielten  die  beiden 
Regulative  in  dem  §  3  bezw.  §  8  die  Bestimmung,  die  sich 
auch  heute  noch  im  wesentlichen  im  §  1  der  Telegraphenord- 
nung und  im  Artikel  7  des  Internationalen  Telegraphen- 
vertrags-j-)  vorfindet,  dass  solche  Privattelegramme,  „welche 
in  ibrem  Inhalte  gegen  die  (jresetze  verstiessen  oder  aus  Rück- 
sichten der  höheren  Politik  oder  des  öffentlichen  Wohls  und 
der  Sittlichkeit  zur  Verbreitung  nicht  für  geeignet  zu  erachten 
seien",  nicht  angenommen  oder  weiterbefördert  werden  dürften. 
Die  Regulative  gaben  also  den  Telegraphenstationen  ein 
Mittel  an  die  Hand,  das  zur  Verhütung  von  Börsenmanövern 
mittels  des  Telegraphen  wohl  geeignet  war,  wenn  es  selbst- 


*)  Ministerialblatt  von  1850,  S.  291/296.  Der  Deiiisch-Oesterreichische 
Telegraphen-Verein  wurde  am  25.  Juli  1850  von  Oesterreich,  Preussen, 
Bayern  und  Sachsen  gegründet  und  trat  am  1.  Oktober  1850  in  Wirk- 
samkeit. 

**)  Z.  B.  mussten  die  Wiener  Börsenkurse  im  Jahre  1863  in  nach- 
stehender Reihenfolge  abtelegraphiert  werden: 

50/0  Metalliques  —    Kreditaktien  — 

5%  National- Anleihen  —  London  — 
1860  Staats-Anleihen  —  Silber  — 
Bankaktien  —     Dukaten  — 

(Zöhrer,  a.  a.  O.,  S.  380) 
***)  vom  16.  Juni  1904  (Zentralbl.  f.  das  Dt.  Reich  vom  Jahre  1904, 
Nr.  28,  S.  229  ff). 

t)  Internationaler  Telegraphenvertrag  von  St.  Petersburg  vom 
10./22.  Juli  1875.    Amtliche  Ausgabe. 
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verständlich  auch  nicht  ausreichte,  um  alle  mit  diesem  Nach- 
richtenwerkzeug ausführbaren  Börsenschwindeleien  zu  hinter- 
treiben. Wie  gross  die  Befürchtung  war,  dass  der  Telegraph 
im  Dienste  der  Börse  missbraucht  werden  könnte,  geht  daraus 
hervor,  dass  1855  in  Preussen  die  Zweckmässigkeit  der  Eega- 
lisierung  der  Telegraphie  u.  a.  auch  damit  begründet  wurde, 
dass  bei  einer  Ueberlassung  des  Telegraphenwesens  an  Privat- 
unternehmer dem  nachteiligen  Börsenspieie  Tür  und  Tor  ge- 
öffnet würde*). 

Ausserhalb  Preussens  und  Deutschlands  teilte  man  diese 
Bedenken  vor  allem  nicht  in  England  und  Nordamerika,  so  dass 
sich  hier  auch  Privat-Telegraphengesellschaften  dem  Börsen- 
dienste widmen  konnten.  In  England  kam  bereits  im  Jahre 
1846  unter  dem  Namen  Electric  Telegraph  Company  eine 
Aktiengesellschaft  zustande,  deren  „Nachrichtendepartement" 
u.  a.  auch  die  Börsenkurse  an  die  in  allen  bedeutenderen 
Städten  voihandenen  Abonnenten  übermittelte**).  In  Amerika 
wurde  ausschliesslich  zu  diesem  Zwecke  die  Gold  Exchange 
gegründet,  die  später  in  die  Gold  and  Stock  Telegraph  Com- 
pany aufging.  Während  die  englische  Gesellschaft  im  Jahre 
1870,  als  der  englische  Staat  auf  Grund  des  Gesetzes  vom 
9.  August  18(39  die  Privat-Telegraphenanlagen  übernahm,  ihre 
Tätigkeit  einstellte,  verbreitet  das  amerikanische  Unternehmen, 
dessen  Betrieb  sich  jetzt  vollständig  in  den  Händen  der 
Western  Union  Telegraph  Company  befindet,  welche  die  Aktien 
der  früher  selbständigen  Gesellschaft  dem  vollen  Betrage  nach 

*)  Denkschrift  S.  47/48.  Der  „Entwurf  eines  Gesetzes,  betreffend 
die  Befugniss,  Telegraphenanstalten  zu  errichten  und  in  Betrieb  zu 
nehmen",  wurde  nicht  Gesetz.  Bis  zum  Inkrafttreten  des  „Gesetzes  über 
das  Telegraphenwesen  des  Deutschen  Reichs  vom  6.  April  1892" 
(Reichsgesetzbl.  18Q2,  S.  467),  wonach  das  Recht,  Telegraphenanlagen 
(und  Fernsprechanlagen)  für  die  Vermittlung  von  Nachrichten  zu  er- 
richten und  zu  betreiben,  ausschliesslich  dem  Reiche  zusteht,  waren  in 
Deutschland  das  sächsische  Gesetz  vom  21.  September  1855  und  das 
in  Elsass-Lothringen  geltende  französische  Dekret  vom  27.  Dezember 
1851  die  einzigen  Bestimmungen,  in  denen  die  Regalität  der  Tele- 
graphie gesetzlich  festgelegt  war.  Vor  dem  Erscheinen  des  Gesetzes 
vom  6.  April  1902  hatte  das  Reich  das  Regal  auf  Grund  des  Arükels 
48  der  Reichsverfassung  in  Anspruch  genommen. 
**)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  59. 
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erworben  hat,  noch  heute  in  den  grösseren  Städten  der  Union 
die  Börsenkursnotierungen.  In  dem  Haupt-Telegraphenamt  der 
Western  Union  Telegraph  Company  in  New  York  ist  eine  be- 
sondere Abteilung  für  das  Börsenkurswesen  eingerichtet,  das 
Commeroial  News  Department,  das  durch  direkte  Leitungen 
mit  allen  wichtigeren  Börsenplätzen  verbunden  ist.  In  dieser 
Abteilung  werden  die  eintreffenden  Kurse  mit  der  grössten 
Schnelligkeit  zusammengestellt  und  auf  die  Leitungen  der  Gold 
and  Stock  Exchange  Telegrapli  Company  nach  den  einzelnen 
Orten  übertragen.  Die  Apparate  der  Gesellschaft  befinden  sich 
mit  denen  des  Commercial  News  Department  in  einem  Ge- 
schosse, so  dass  die  Weitergabe  der  Kurse  nur  geringe  Zeit 
erfordert  *). 

b.  Börsen-  und  Ferndruoker. 
England  und  Nordamerika  waren  auch  die  Länder,  in 
denen  sich  zuerst  das  Bedürfnis  nach  einem  Telegraphenapparat 
fühlbar  machte,  mittels  dessen  von  einer  Stelle  aus  mehreren 
Personen  gleichzeitig  jede  Veränderung  der  Preise  mit- 
geteilt werden  konnte.  Zuerst  wurde  eine  solche  Telegraphen- 
anlage für  die  Abonnenten  der  Gold  Exchange  hergestellt,  die 
jede  Schwankung  der  Goldpreise  an  ihre  Arbeitsplätze  im 
Börsensaale  zutelegraphiert  erhielten.  Im  Jahre  1867  schloss 
man  auch  die  Geschäftshäuser  der  Teilnehmer  an.  Anfangs 
(1866)  fand  für  diesen  Nachrichtendienst  ein  Zeigertelegraph, 
der  Gold  Indicator  von  S.  S.  Laws,  Verwendung,  an  dessen 
Stelle  dann  verschiedene  Drucktelegraphen  traten,  die  man 
allgemein  als  „Börsendrucker"  (z.  B.  Universal  Stock  Printer) 
bezeichnet.  Es  sind  dies  die  Telegraphenapparate,  die  noch 
jetzt  in  Amerika  unter  dem  Namen  „Ticker"  im  Dienste  der 
Gold  and  Stock  Telegraph  Co  eine  grosse  Rolle  spielen  und 
den  amerikanischen  Börsen  ihr  besonderes  Gepräge  verleihen. 
Der  Tioker  hat  seine  Zentralstelle  am  Tische  des  Börsen- 
sekretärs, während  die  von  ihm  ausgehenden  Verbindungs- 
leitungen zu  den  Empfangsapparaten  laufen,  die,  manchmal  in 
mehreren  Exemplaren,  in  allen  Bankbureaus  und  Kontoren 
sowie  in  vielen  Zigarrenläden,  Hotelhallen,  Restaurationen 
usw.  aufgestellt  sind.    Die  Empfangsapparate  sind  mit  Selbst- 


')  Arch.  1890,  S.  459  und  1895,  S.  135. 
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auslösung  versehen,  so  dass  sie  jederzeit  zum  Drucke  von 
Nachrichten  bereit  stehen.  Jede  Transaktion,  die  an  der 
Börse  vorgenommen  wird,  muss  sofort  dem  Börsensekretär 
mitgeteilt  werden,  der  sie  unverzüglich  mit  ein  paar  Hand- 
griffen auf  seinem  Apparate  verzeichnet  und  damit  allen 
Tickerbesitzern  gleichzeitig  mitteilt.  In  gewöhnlichen  Zeit- 
läuften können  die  Tickerabonnenten  30  Sekunden  nach  dem 
Abschluss  eines  jeden  Börsengeschäfts  dessen  Umfang  und 
Preis  auf  dem  Papierstreifen  ihres  Apparats  in  Druckschrift 
ablesen*).  Unablässig  rollt  der  Streifen  mit  den  Kursen 
aus  dem  Apparate  heraus. 

In  England  liess  die  Exchange  Telegraph  Company  in 
London  auf  Grrund  der  vom  General-Postmeister  unterm  28. 
März  1872  erteilten  Lizenz  eine  ähnliche  Anlage  einrichten, 
die  aber  nicht  auch  zur  Registrierung  eines  jeden  Börsenge- 
schäfts, sondern  lediglich  zur  Uebermittlung  der  Kursberichte 
an  die  Abonnenten  diente  und  die,  wenn  sie  auch  bereits  im 
Jahre  1886  730  Teilnehmer  zählte,  eine  gleiche  Bedeutung 
wie  die  amerikanische  nicht  erlangt  hat**). 

Die  Eeichs-Telegraphenverwaltung  unterhält  eine  solche 
Börsendruckeranlage  seit  1894  in  Bremerhaven,  mittels  deren 
die  bei  dem  dortigen  Telegraphenamt  eingehenden  Meldungen 
über  alle  Schiffsbewegungen  an  die  Teilnehmer  in  Bremer- 
haven, Geestemünde  und  Lehe  befördert  werden.  Seit  1908 
ist  der  Börsendrucker  auch  in  Bremen  in  den  Betrieb  gestellt 
worden  und  zwar  zusammen  mit  dem  sogenannten  Ferndrucker. 
Während  der  erste  Apparat  nur  zum  Empfangen  von  Nach- 
richten dient,  ist  der  zweite,  der  der  Schreibmaschine  ähnelt 
und  wie  diese  leicht  zu  bedienen  ist,  auch  zur  Abgabe  von 
Mitteilungen  eingerichtet.  Je  nach  Wunsch  werden  bei  den 
Abonnenten  entweder  Börsendrucker  (nur  zur  Entgegennahme 
der  Schiffsmeldungen)  aufgestellt  oder  Ferndrucker  (zum 
Empfangen  der  Schiffsmeldeberiohte  und  zum  Geben  und 
Nehmen  anderer  Nachrichten  und  Telegramme).  Die  mit 
Ferndruckern  ausgerüsteten  Teilnehmerstellen,  von  denen  sich 
bereits  im  Jahre  1909  18  Stück  in  der  Bremer  Baumwollen- 


*)  Plutus  1912,  Heft  38,  S.  725. 
Arch.  1889,  S.  III  u.  113. 
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börse  befanden,  können  aber  nicht  nur  mit  dem  Telegraphen- 
amte verkehren,  sondern  daroh  Vermittlung  einer  Zentrale 
auch  mit  anderen  Ferndruckerstellen  oder  mit  Grruppen  von 
solchen  (Zirkularschaltung).  *) 

Die  Anregung  zur  Herstellung  von  Ferndruokeranlagen 
ging  Anfang  der  70er  Jahre  des  vorigen  Jahrhunderts  von  den 
Teilnehmern  an  dem  Börsennetze  der  Gold  and  Stock  Tele- 
graph Company  in  New  York  aus,  die  mittels  eines  Apparats, 
zu  dessen  Benutzung  es  keiner  besonderen  Schulung  bedurfte, 
selbst  Telegramme  absenden  oder  einem  beliebigen  Teilnehmer 
zutelegraphieren  wollten.  An  das  Ferndruckernetz  der  Ge- 
sellschaft waren  schon  im  Jahre  1875  weit  über  tausend  Teil- 
nehmer angeschlossen**).  Mit  dem  Aufkommen  des  Fern- 
sprechers trat  dann  ein  Stillstand  in  der  Weiterentwicklung 
dieser  Anlagen  ein,  bis  der  Wunsch,  den  auch  zur  Auflieferung 
und  zur  Zustellung  von  Telegrammen  benutzten  Fernsprecher 
zu  entlasten  und  über  die  empfangenen  oder  abgesandten  Nach- 
richten eine  schriftliche  Unterlage  zu  bekommen,  den  Fern- 
drucker wieder  zur  Geltung  brachte.  Ausser  der  reichseigenen 
Ferndruckeranlage  in  Bremen  besteht  in  Deutschland  bereits 
seit  dem  19.  Oktober  1903  eine  private  in  Berlin,  die  auf 
Grund  eines  Vertrags  mit  der  Reichs-Telegraphenverwaltung 
von  der  Gesellschaft  „Elektrischer  Ferndruoker"  betrieben  wird. 

*)  Arch.  1909,  S.  39  ff.  Für  die  Ueberlassung  eines  Anschhisses 
werden  jährlich  erhoben: 

a)  wenn  nur  Schiffsmeldungen  empfangen  werden,  150  M; 

b)  wenn  nur  sonstige  Nachrichten  mit  anderen  Teihiehmern  und 
mit  der  Vermittelungsstelle  ausgetauscht  werden,  325  M; 

c)  wenn  der  Anschluss  den  Zwecken  unter  a  und  b  dient,  380  M. 

Bei  Anschlüssen,  die  in  der  Luftlinie  weiter  als  5  km  von  der  Ver- 
mittelungsstelle entfernt  sind,  wird  als  Zuschlag  für  je  100  m  der 
überschiessenden  einfachen  Leitung  3  M  erhoben.  Bei  Anschlüssen, 
die  in  der  Luftlinie  weiter  als  10  km  von  der  Vermittelungsstelle  liegen, 
kommt  ausserdem  für  die  überschiessende  Leitungslänge  ein  Baukosten- 
zuschuss  (10  M  für  je  100  Meter  bei  einfachen  Leitungen)  zur  Er- 
hebung. Bei  der  Beförderung  von  Nachrichten  vom  und  zum  Tele- 
graphenamte (die  Schiffsmeldungen  ausgenommen)  sind  zu  vergüten : 
5  Pf.  für  jedes  durch  Ferndrucker  vermittelte  angekommene  Telegramm ; 
0,5  Pf.  als  Zuschlag  zu  den  sonstigen  Gebühren  für  jedes  beim  Tele- 
graphenamt am  Ferndrucker  aufgenommene  Wort,  mindestens  aber  10  Pf. 

**)  Karrass,  a.  a.  O.,  S.  313/314. 
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Die  Ferndruckergesellschaft  stellt  die  technische  Einrichtung 
der  Teilnehmerstellen  her,  während  die  Reichs-Telegraphenver- 
waltung  die  Leitungen  baut  und  an  die  Gesellschaft  vermietet 
sowie  durch  ihre  Beamten  gegen  Zahlung  einer  jährlichen 
Pauschgebühr  den  Betrieb  bei  der  Ferndruckerzentrale  wahr- 
nehmen lässt.  Die  Ferndruckeranlage,  an  die  bei  der  Betriebs- 
eröffnung  im  Jahre  1903  17  Abonnenten,  Ende  1905  47  und 
Ende  1910  68  angeschlossen  waren*),  wird  von  WolfFs  Tele- 
graphischem Bureau,  das  an  dem  Unternehmen  stark  beteiligt 
ist  und  in  dessen  Hause  Zimmerstrasse  27  sich  auch  die  Zen- 
trale befindet,  in  Zirkularschaltung  ebenfalls  zur  Verbreitung 
von  Börsennachrichten  benutzt**).  In  gleicher  Weise  ver- 
breitet die  französische  Depeschenagentur,  die  Agence  Havas, 
mittels  Ferndruckers  die  Börsennotierungen  in  Paris  in  ihre 
zahlreichen  Filialen,  in  das  Hauptgebäude  des  Credit  Lyon- 
nais  am  Boulevard  des  Italiens,  in  Bankfilialen  und  viele 
Cafe-Restaurants 

c.  Unterseekabel. 

Wie  die  Landtelegraphen,  so  sind  auch  die  unterseeischen 
Telegraphenanlagen,  die  Seekabel,  von  grösster  Bedeutung  für 
die  Börse.  Das  erste  Privattelegramm,  das  auf  dem  ersten 
Unterseekabel  Calais— Dover  am  13.  November  1851  befördert 
wurde,  war  eine  Börsendepesche  mit  folgendem  Inhalte:  „Foche 
Paris  to  Uzielli,  75,  Old  Broadstreet,  London.  One  o'clock: 
Rents  90,50;  Three  Per  Cents  55,85"  f).  Heute  wickelt  sich 
auf  den  Kabellinien  zur  Börsenzeit  ein  ungeheuerer  Verkehr 
ab.  Z.  B.  werden  zwischen  England  und  Amerika  während 
der  Geschäftszeit,  die    mit  der  Börsenzeit  identisch  ist,  in 


*)  Bericht  über  die  Ergebnisse  der  Reichs-Post-  und  Telegraphen- 
verwaltung während  der  Rechnungsjahre  1901—1905  und  1906—1910, 
S.  89  und  S.  97. 

**)  E.  T.  Z.  1904,  5.  247.  Die  Ferndruckergesellschaft  erhebt  von 
ihren  Abonnenten  innerhalb  der  Weichbildgrenze  von  Berlin  eine  Jahres- 
gebühr von  500  M  und  eine  einmalige  Installationsgebühr  für  die 
Apparate  von  20  M. 

***)  Morf,  a.  a.  O.,  S.  48. 
t)  Hennig,  a.  a.  O.,  S.  141. 
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einer  Stunde  25  000  Wörter  gewechselt*).  Besonders  wirksam 
hat  die  Anglo  American  Telegraph  Company  die  Telegramm- 
beförderung zwischen  den  Börsen  in  New  York  und  London 
gestaltet.  Die  Gesellschaft  unterhielt  früher  für  diesen  Ver- 
kehr ein  kleines  Telegraphenamt  in  der  Nähe  der  Londoner 
Börse.  In  diesem  Amte  hatte  sie  sechs  Börsenmaklern  Pulte 
in  einem  an  den  Apparatsaal  stossenden  Raum  angewiesen, 
so  dass  die  Makler  ihre  Telegramme  durch  eine  schmale  läng- 
liche OefFnung  der  Zwischenwand  dem  Apparatbeamten  un- 
mittelbar vor  die  Hände  werfen  konnten.  Der  Beamte  versah 
jedes  Telegramm,  das  als  rush  message  mit  Vorrang  befördert 
wurde,  mit  einer  Nummer  und  gab  es  sofort  an  die  Station 
Valentia  (Liand)  weiter,  wo  es  vom  Streifen  ab  nach  Hearts 
Content  (New  Foundland)  und  von  hier  in  gleicher  Weise 
nach  Sydney  (Cape  Breton)  und  New  York  weiterbefördert 
wurde.  Diese  Einrichtung  ermöglichte  es,  das  Telegramm  29 
Sekunden  nach  seiner  Aufgabe  dem  in  New  York  wartenden 
Börenmakler  zuzustellen.  Ebenso  schnell  ging  die  Tele- 
grammbeförderung von  New  York  nach  London  von  statten. 
Es  konnte  wiederholt  beobachtet  werden,  dass  29  Sekunden 
nach  Eröffnung  der  New  Yorker  Börse  das  erste  Telegramm 
in  London  eintraf**).  Neuerdings  betreibt  die  Anglo  American 
Telegraph  Co  die  Kabelleitungen  mit  Valentia  im  Börsen- 
gebäude selbst,  so  dass  alle  Börsenbesucher  an  der  beschleu- 
nigten Uebermittlung  der  Telegramme  zwischen  den  Börsen 
in  London  und  New  York  teilnehmen  können.  Die  Verlegung 
des  Telegraphenbetriebs  in  das  Börsengebäude  war  nötig,  weil 
infolge  des  Zeitunterschieds  in  London  und  New  York  (5 
Stunden)  die  Börsen  dieser  beiden  Städte  nur  eine  Stunde 
lang  (von  3  bis  4  Uhr  Londoner  Zeit)  gleichzeitig  geöffnet 
sind  und  der  Telegramm  verkehr  in  dieser  Zeit  ausserordentlich 
anschwillt***).  Für  die  Abwicklung  des  Verkehrs  zwischen 
den  beiden  Börsen  wird  jetzt  täglich  eine  direkte  Leitungs- 
verbindung hergestellt,  die  mit  Morseapparaten  betrieben  wird 
und  in  der  in  Duplexschaltung  (Gregen Sprechschaltung)  zwei 


*)  V.  Z.  1907,  S.  552. 

'*)  Deuische  Postzeitung  1898,  S.  405. 

**)  V.  Z.  1910,  S.  65. 
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Telegramme  gleichzeitig  in  entgegengesetzter  Richtung  be- 
fördert werden  können.  Für  gewöhnlich  ist  nur  ein  Satz  Appa- 
rate im  Betriebe,  während  die  anderen  zur  Reserve  dienen  und 
gleichfalls  mit  Beamten  besetzt  sind.  Die  Telegramme  werden 
nach  dem  Gehör  aufgenommen  —  der  Morseapparat  ist  nur 
zur  Sicherheit  eingeschaltet  —  und  von  den  Apparatbeamten 
mittels  Durchdruckpapiers  in  doppelter  Ausfertigung  nieder- 
geschrieben. Um  auch  den  geringsten  Zeitverlust  bei  der 
Aufnahme  der  Telegramme  zu  vermeiden,  ist  jeder  Empfangs- 
apparat mit  zwei  Beamten  besetzt,  die  sich  fortgesetzt  ab- 
wechseln. Die  Börsentelegramme  sind  durchweg  sehr  kurz, 
alle  irgendwie  entbehrlichen  Dienstvermerke  usw.  sind  weg- 
gelassen ;  die  Aufschrift  besteht  in  der  Regel  aus  einem  ein- 
zigen Buchstaben.  Die  25  000  Wörter,  die,  wie  wir  oben  ge- 
sehen haben,  in  einer  Stunde  zwischen  England  und  Amerika 
gewechselt  werden,  stellen  also  eine  gewaltige  Anzahl  Tele- 
gramme und  damit  ebensoviele  Börsengeschäfte  dar.  Nach  der 
Aufnahme  gelangen  die  Telegramme  unverzüglich  in  einen 
Raum,  wo  die  Adresse  und  die  Code -Wörter  übersetzt  werden. 
Von  hier  führt  sie  die  Rohrpost  den  einzelnen  Börsenstellen 
zu,  welche  die  Zustellung  an  die  Empfängcer  besorgen.  Man 
hat  es  durch  diese  Einrichtung  erreicht,  dass  in  einem  Zeit- 
räume von  10  Minuten  200  Telegramme  aufgenommen  werden 
und  dass  demgemäss  die  Zeit  bis  zur  Zustellung  an  den  Em- 
pfänger noch  unter  die  oben  angegebene  Zeitdauer  von  29 
Sekunden  heruntergeht  *). 

Auch  die  Deutsch-Atlantische  Telegraphengesellschaft  in 
Cöln  lässt  auf  ihren  Kabeln  nach  Amerika  (Emden-Azoren- 
New  York)  die  Börsentelegramme  sehr  schnell  befördern.  Man 
sagt  von  der  Gesellschaft,  dass  sie  diejenige  sei,  „welche  durch 
ihre  Exaktheit  und  Schnelligkeit  allen  anderen  den  Rang  ab- 
gelaufen habe"  **).  Wie  rasch  der  Börsendienst  auf  den  beiden 
Kabeln  nach  Nordamerika  erledigt  wird,  geht  daraus  hervor, 
dass  Londoner  Börsenleute  für  ihre  an  die  Eöise  in  Berlin 
gerichteten  Telegramme  den  Weg  über  New  York- Azoren-Emden 
wählen  und  für  die  schnellere  Uebermittlung  der  Depeschen 


*)  E.  T.  Z.  1909,  S.  1245. 
Plutus  1912,  S.  723. 
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hern die  doppelte  atlantische  Taxe  mit  2  Shilling  statt  der 
für  den  direkten  Weg  za  berechnenden  Grebiihr  von  15  Pf. 
für  das  Wort  bezahlen*).  Im  weiteren  zeigt  sich  der  vor- 
zügliche Betrieb  anf  den  deutsch-atlantischen  Kabeln  auch 
bei  Erledigung  des  New  Yorker  Börsendienstes  des  Wolffschen 
Telegraphenbureaus.  Morf**)  macht  hierüber  folgende  in- 
teressante Mitteilungen :  „Die  Depeschen  treffen  so  prompt  ein, 
dass  der  Spielraum  der  Differenzen  um  den  festgesetzten  Zeit- 
punkt im  Laufe  eines  Monats  durchschnittlich  nur  drei  Minuten 
beträgt.  Wolff  hat  den  Dienst  der  Cable  Commercial  Society 
in  Deutschland  übernommen  und  es  mit  Hülfe  der  deutschen 
Kabelgesellschaft  dazu  gebracht,  dass  jetzt  die  Kunden  diesen 
Dienst  zwei  Stunden  früher  in  Händen  haben  als  vorher.  Die 
Telegramme  kommen  ausschliesslich  in  Zifferngruppen,  täglich 
durchschnittlich  500  G-ruppen,  an  und  werden,  zum  Teil  un- 
verarbeitet, zum  Teil  ent chiffriert,  an  die  Kunden  abgegeben. 
Dieser  Kundenkreis  besteht  nur  zum  kleinsten  Teil  aus  Zei- 
tungen ;  Hauptabnehmer  sind  Börsenleute,  die  Börsen  selbst 
und  nicht  nur  in  Deutschland,  sondern  auch  im  Ausland  ge- 
legene Banken.  Für  diesen  Dienst  ist  ein  bis  ins  kleinste 
gehender  Code  von  Wolff  aufgestellt  worden,  der  nur  sehr 
wenigen  Kunden  im  Auszuge,  den  bezüglichen  Zwecken  ent- 
sprechend, übermittelt  wird.  Man  schreibt  es  den  Einnahmen 
aus  diesem  wertvollen  Dienst,  verbunden  mit  denen  aus  dem 
europäischen  Börsendienst,  zu,  dass  Wolff  auf  sein  Aktien- 
kapital von  nur  einer  Million  lO^/o  Dividende  bezahlen  kann 

Auf  den  Landtelegraphenlinien  sucht  man  eine  beschleu- 
nigte Uebermittlung  der  Börsentelegramme  ebenfalls  dadurch  zu 
erreichen,  dass  man  die  Leitungen  unmittelbar  von  Börse  zu 
Börse  betreibt.  So  führen  z,  B.  von  dem  Telegraphenamt  in 
der  Berliner  Börse  Leitungen  in  die  Börsen  von  Amsterdam, 
Brüssel,  Budapest,  London,  Mailand,  Paris,  Wien,  Bremen, 
Breslau,  Cöln,  Frankfurt  (Main),  Hamburg,  München,  Königs- 
berg (Pr.),  Leipzig  und  Stettin.    Ausserdem  besitzt  das  Börsen- 

*)  E.  T.  Z.  1910,  S.  42. 
**)  a.  a.  O.,  S.  54. 

***)  Der  jährliche  Umsatz  an  Telephon-  und  Telegraphengebühren 
des  Wolffschen  Bureaus  beträgt  vier  Millionen  Mark 
(Morf,  a.  a.  O.,  S.  55). 
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Telegraphenamt  in  Berlin  unmittelbare  Verbindungen  mit 
ßraunschweig,  Düsseldorf,  Essen,  Hannover  und  Emden,  dem 
Ausgangspunkte  der  deutschen  atlantischen  Kabel.  Die 
Börse  in  Frankfurt  (Main)  steht  in  unmittelbarem  Telegraphen- 
verkehr mit  den  Börsen  in  Paris,  Berlin,  Hamburg  und 
München  und  mit  den  Telegrapheiuimtern  in  Amsterdam  und 
Antwerpen ;  die  Hamburger  Börse  verfügt  über  unmittelbare 
telegraphische  Verbindungen  mit  den  Börsen  in  Berlin  und 
Frankfurt  (Main)  sowie  mit  den  Telegraphenanstalten  von 
London  und  Kopenhagen  ;  von  der  Bremer  Baumwollenbörse 
führt  eine  Telegraphenleitung  in  die  Baumwollenbörse  in 
Liverpool  u.  s.  f.  Zu  erwähnen  ist  hier  besonders  noch  die 
Telegraphenverbindung  zwischen  den  Börsen  in  London  und 
Paris,  die  am  11.  Januar  1875  mit  6  Leitungen  in  Betrieb 
genommen  wurde  und  eine  Verdoppelung  des  Telegrammver- 
kehrs zwischen  den  beiden  Börsen  zur  Folge  hatte  *j.  Auf 
allen  diesen  Leitungen  wird  mit  Hughesapparaten  gearbeitet, 
die  wie  die  Ferndrucker  jedes  Telegramm  unmittelbar  in 
lesbarer  Druckschritt  wiedergeben  und  mit  denen  in  der  Stunde 
etwa  1062  Wörter  telegraphiert  werden  können,  während  die 
Leistung  des  Morseapparats  durchschnittlich  400  Wörter  in 
der  gleichen  Zeit  beträgt  **).  Wenn  der  Verkehr  es  erfordert, 
werden  mehrere  Leitungen  zwischen  den  einzelnen  Börsen  in 
Betrieb  genommen  oder  es  wird  von  der  Mehrfachtelegraphie 
Gebrauch  gemacht;  z.  B.  ist  zwischen  den  Börsen  in  Berlin 
und  Breslau  der  Hughes-Gegensprechbetrieb  eingerichtet,  der, 
wie  wir  schon  gesehen  haben,  die  gleichzeitige  Beförderung 
von  zwei  Telegrammen  in  entgegengesetzter  Richtung  auf  einer 
Leitung  ermöglicht.  Zu  den  vom  Berliner  Börsen-Telegraphen- 
amt ausgehenden  unmittelbaren  Telegraphenleitungen  gehören 
auch  die  Mietleitungen  des    Wolffschen  Bureaus,  d.  s.  Lei- 

*)  Journal  Telegraphique,  3.  Bd.  25.  Januar  1875  —  25.  Dezember 
1877,  S.  46/47. 

**)  Der  Ferndrucker  und  der  Hughesapparat  unterscheiden  sich  von- 
einander durch  die  Art  der  Herstellung  des  Synchronismus  der  mit- 
einander verbundenen  Apparate.  Der  Ferndrucker  ist  nicht  so  ver- 
wickelt gebaut  wie  der  Hughesapparat  und  bedingt  auch  keine  be- 
sondere Schulung  des  Bedienungspersonals;  er  arbeitet  aber  zu  lang- 
sam, so  dass  er  als  Betriebsapparat  für  die  Reichs-Telegraphenver- 
waltung  nicht  zu  verwenden  ist. 
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tungen,  die  das  Bureau  während  gewisser  Tagesstunden  von 
der  Eeichs-Telegraphenverwaltung  mietet  und  die  zur  Börsen- 
zeit von  Börse  zu  Börse  betrieben  werden.  Solche  Mietleitungen 
bestehen  auf  den  Strecken  Berlin— Königsberg,  Berlin— Leip- 
zig-München, Berlin-— Breslau,  Berlin  — Frankfurt  (Main), 
Berlin — Magdeburg — Essen  — Cöln  und  Berlin  — Hamburg. 
Nach  dem  Mietvertrage  müssen  auf  den  Leitungen,  die  Beamte 
der  Keichs-Telegraphenverwaltung  bedienen,  die  Börsenkurse 
dringend  abgefertigt  werden  *j. 

d.  Das  dringende  Telegramm. 
Auf  den  für  den  allgemeinen  Verkehr  bestimmten  Tele- 
graphenleitungen werden  die  Börsentelegramrae  „dringend", 
d.  h.  mit  Vorrang  vor  den  gewöhnlichen  Privattelegrammen, 
nur  dann  befördert,  wenn  sie  gegen  Zahlung  der  dreifachen 
Gebühr  als  dringende  Telegramme"  aufgeliefert  werden. 
Das  „dringende  Telegramm"  ist  im  Jahre  1856  zuerst  in 
Belgien  eingeführt  und  Anfang  der  siebziger  Jahre  in  Italien, 
den  Niederlanden,  Rumänien,  Deutschland,  Oesterreich-Ungarn, 
Portugal,  Russland  und  Niederländisch-Indien  für  den  inneren 
Verkehr  zugelassen  worden.  Seit  1876  besteht  die  Einrichtung 
fakultativer  Weise  auch  für  den  internationalen  Verkehr.  Sie 
ist  von  allen  grösseren  Staaten  Europas  angenommen  worden 
mit  Ausnahme  von  England  **),  welches  das  „dringende  Tele- 

*)  Morf,  a.  a.  O.,  S.  53. 

**)  Neuerdings  sind  wieder  Bestrebungen  im  Gange,  um  England 
zur  Einführung  des  Systems  der  „dringenden  Telegramme"  zu  veran- 
lassen. Der  Hansa-Bund  hat  am  29.  April  1912  folgende  Eingabe  an 
den  Staatssekretär  des  Reichs-Postamts  gerichtet :  „in  den  gewerblichen 
Kreisen  Deutschlands  und  Grossbrilanniens  wird  es  als  Mißstand 
empfunden,  dass  dringende  Telegramme  im  internationalen  Verkehr 
mit  England  nicht  zugelassen  sind.  Dies  gilt  besonders  für  die  am 
internationalen  Handel  interessierten  Kreise,  und  zwar  vor  allem  mit 
Rücksicht  auf  die  rechtzeitige  Bekanntgabe  der  englischen  Markt-  und 
Börsenpreise.  Die  dahingehenden  Wünsche  der  deutschen  Interessenten 
finden  nun  gerade  jetzt  in  England  dadurch  eine  erhebliche  Unter- 
stützung, dass  in  letzter  Zeit  grosse  englische  Handelsvertretungen  der 
englischen  Postverwaltung  eine  umfangreiche  Denkschrift  überreicht 
haben,  in  der  die  Notwendigkeit  der  Einführung  dringender  Telegramme 
im  Verkehr  mit  Deutschland  dargelegt  wurde.    Für  die  weitere  För- 


—    29  — 


gramm"  überhaupt  nicht  kennt,  und  von  Frankreich  und 
Spanien,  die  es  nur  im  Auslandsverkehr  gebrauchen.  Anfangs 
wurde  gegen  die  Einführung  der  dringenden  Telegramme  von 
vielen  Seiten  lebhafter  Widerspruch  erhoben.  Man  erblickte 
in  dieser  Einrichtung  eine  Bevorzugung  der  Reichen  und 
glaubte  auch,  dass  dadurch  Unsicherheit  und  Unregelmässigkeit 
in  die  Beförderung  der  gewöhnlichen  Telegramme  gebracht 
werden  würde.  Ferner  hielt  man  die  bürgerliche  Gleichheit 
für  gefährdet,  welche  Ansicht  in  dem  republikanischen  Frank- 
reich noch  heute  zu  bestehen  scheint  *).  Schliesslich  brach 
sich  aber  doch  die  Erkenntnis  Bahn,  dass  man  in  der  Be- 
förderung der  Telegramme,  bei  denen  die  höchsten  Interessen 
auf  dem  Spiele  stehen,  und  derjenigen,  bei  denen  eine  Ver- 
zögerung um  einige  Minuten  nichts  besagt,  einen  Unterschied 
machen  müsse.  Hierbei  wirkte  auch  der  Umstand  mit,  dass 
die  Schwestern  der  Telegraphie,  die  Post  und  die  Eisenbahn, 
in  der  Estaffette,  der  Extrapost  und  der  Eilpostsendung  bezw. 
in  dem  Schnellzuge,  dem  Extrazuge,  der  Eilgutsendung  usw. 
ähnliche  Einrichtungen  wie  das  dringende  Telegramm  besassen. 

Natürlich  wurde  die  Einführung  der  dringenden  Tele- 
gramme hauptsächlich  von  dem  Börsenpublikum  gewünscht, 
das  von  diesen  Telegrammen  sofort  nach  ihrer  Zulassung 
für  den  Verkehr  den  grössten  Gebrauch  machte  und  noch 
heute  macht.  Nach  Statistiken,  die  in  den  Jahren  1872  und 
1873  in  Belgien  und  in  den  Niederlanden  aufgestellt  worden 
sind,  betrafen  von  100  dringenden  Telegrammen  in  dem  ersten 
Lande  65  und  in  dem  letzteren  93  Börsen-  und  Handels- 
geschäfte. Im  weiteren  enthalten  diese  Statistiken  interessante 
Angaben  über  die  grosse  Zunahme  der  dringenden  Telegramme 
besonders  in  den  Niederlanden  und  über  ihre  Verteilung  auf 
die  einzelnen  Tagesstunden.  In  den  Niederlanden  stieg  die 
Zahl  der  dringenden  Telegramme,  die  am  1.  Juli  1872  zur 
Beförderung  zugelassen  wurden,  von  26  Stück  im  Juli  1872 
auf  1002  im  Juli  1873,  was  eine  Steigerung  von  3754^/o  be- 
deutet. Im  Januar  1874  war  die  Zahl  der  dringenden  Tele- 
gramme bereits  auf  2289  gestiegen,  obwohl  die  Taxe  1  Gulden 

derung  dieser  Angelegenheit  wären  die  gewerbhchen  Kreise  Euerer 
Exzellenz  aufrichtig  dankbar"  (Hansa-Bund  Nr.  17,  1912). 
*)  vergl.  Schüttle,  a.  a.  O.,  S.  85  ff. 
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betrug,  während  in  Belgien  nur  1  Franken,  also  etwas  weniger 
als  die  Hälfte,  erhoben  wurde*).  Im  Jahre  1910  wurden  in 
den  Niederlanden  und  in  Belgien  im  Inlandsverkehr  40  235 
bezw.  43  420  und  im  Auslandsverkehr  40  532  bezw.  108154 
Stück  dringende  Telegramme  befördert,  während  die  Zahlen 
für  Deutschland  303  040  bezw.  348  740  betrugen**).  Man 
kann  annehmen,  dass  zurzeit  mindestens  zwei  Drittel  der 
dringenden  Telegramme  von  Börsengeschäften  handeln. 

Die  Auflieferungszeit  der  dringenden  Telegramme  in 
Belgien  und  den  Niederlanden  in  den  Jahren  1872  und  1873 
ergibt  sich  aus  der  folgenden  Nachweisung. 
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Hiernach  sind  die  meisten  dringenden  Telegramme  in 
Belgien   zwischen  1  und   2   Uhr  Nachmittags   und  in  den 

*)  Journal  Telegraphique,  2.  Band  (25.  Januar  1872  —  25.  Dezember 
1874)  S.  395/7,  473/4  u.  518/19. 

**)  Statistique  generale  de  la  telegraphie  dressee  d'apres  des  docu- 
ments  officiels  par  le  bureau  international  de  L'Union  Telegraphique 
1910,  Berne  1912,  S.  18. 
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Niederlanden  zwischen  3  und  4  Uhr  Nachmittags  aufgeliefert 
worden,  d.  h.  zu  den  Zeiten,  während  welcher  die  Börsen  in 
Antwerpen  und  Brüssel  bezw.  in  Amsterdam  und  Kotterdam 
damals  ihre  grösste  Tätigkeit  entfalteten*). 

e.  Fernsprecher. 
Kin  Konkurrent  entstand  dem  dringenden  Telegramm  in 
dem    dringenden    Ferngespräch    und    in   dem  Ferngespräch 
überhaupt. 

Der  Fernsprecher,  eine  Erfindung  des  Deutschen  Philipp 
Reis  zu  Friedrichsdorf  bei  Homburg  v.  d.  Höhe,  der  im  Jahre 
1861  einen  von  ihm  „Telephon"  genannten  Apparat  konstruiert 
hat,  kam  im  Jahre  1877  auf  dem  Umweg  über  Amerika  nach 
Deutschland  zurück  und  wurde  hier  zunächst  dazu  benutzt, 
kleinere  Orte  an  das  Telegraphennetz  anzuschliessen.  Die 
erste  Telegraphenanstalt  mit  Fernsprechbetrieb  wurde  am 
12.  November  1877  in  Friedrichsberg  bei  Berlin  eröffnet**). 
Nach  dem  Vorgange  von  Amerika,  England  und  Frankreich, 
wo  sich  Gesellschaften  zur  Herstellung  von  Stadt-Fernsprech- 
netzen mit  den  erforderlichen  Vermittelungsanstalten  gebildet 
hatten,  ging  man  dann  im  Jahre  1880  auch  in  Deutschland 
zur  Einrichtung  solcher  Anlagen  über  und  zwar  wurde  hier 
von  vornherein  die  Verwendung  des  Fernsprechers  als  unter 
das  Telegraphen regal  fallend  angesehen.  Am  24.  Januar  1881 
konnte  die  erste  Stadt-Fernspreoheinrichtung  in  Mühlhausen 
(Elsass)  dem  Verkehr  übergeben  werden,  am  1.  April  fand  die 
Eröffnung  der  bereits  teilweise  im  Betriebe  befindlichen  gleichen 
Anlage  in  Berlin  statt,  bald  darauf  hielt  der  Fernsprecher 
seinen  Einzug  in  Hamburg,  Frankfurt  (Main),  Breslau,  Cöln, 
Mannheim  usw.  Besonders  schnell  wuchs  die  Teilnehmerzahl 
in  Berlin,  weil  die  Reichs-Telegraphenverwaltung  sich  ent- 
schlossen hatte,  die  Berliner  Börse  in  das  allgemeine  Fern- 
sprechnetz hineinzuziehen.  Es  geschah  dies  dadurch,  dass  das 
Reichs-Postamt  im  Einvernehmen  mit  den  Aeltesten  der  Ber- 
liner Kaufmannschaft  in  der  Börse  mehrere  Fernsprechzellen 
einrichten  und  durch  je  eine  besondere  Leitung  mit  der  nächsten 


*)  Journal  Telegraphique,  Bd.  2,  S.  474. 
**)  Denkschrift  S.  81. 
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Fernsprechzentrale  verbinden  liess.  Da  die  Benutzung  der 
Börsen-Fernsprechzellen  zunächst  nur  denjenigen  Börsen- 
besuchern freistand,  deren  Qreschäftsräume,  Wohnungen  usw. 
Anschluss  an  das  Fernsprechnetz  hatten,  waren  insbesondere 
die  Bankhäuser  usw.  genötigt,  Fernsprechanschluss  zu  nehmen. 
Für  die  Benutzung  der  Börsen-Fernsprechzellen  war  zunächst 
eine  Gebühr  von  50  M  an  die  Reiohs-Telegraphenverwaltung 
zu  entrichten;  die  Erlaubnis  zur  Beteiligung  an  dem  Börsen- 
Fernsprechverkehr  musste  von  den  Aeltesteu  der  Kaufmann- 
schaft eingeholt  werden.  Bei  der  Eröffnung  des  Fernsprech- 
verkehrs wurden  in  Berlin  16  und  in  Breslau  und  Cöln  je  2 
Fernsprechzellen  dem  Rörsenpiiblikum  zur  Verfügung  gestellt. 
Im  Jahre  1883  war  die  Zahl  der  ßörsenzellen  in  Berlin  be- 
reits auf  20  gestiegen,  Anfang  1885  waren  weitere  10  Zellen 
hinzugekommen*).  Mitte  Mai  1882  hatten  schon  91  an  das 
allgemeine  Fernsprechnetz  in  Berlin  angeschlossene  Bankhäuser 
usw.  die  Benutzung  der  Börsen-Fernsprecheinrichtung  nachge- 
sucht, während  83  Teilnehmer  davon  Gebrauch  machten;  an 
einzelnen  Tagen  wurden  über  350  Verbindungen  zwischen  den 
Börsenzellen  und  den  Geschäftsräumen,  Wohnungen  usw.  der 
Teilnehmer  hergestellt  **). 

Ende  1910  waren  im  ßeichs-Telegiaphengebiet  177  Börsen- 
sprechstellen  vorhanden,  die  mittels  besonderer,  in  den  Börsen- 
gebäuden eingerichteter  Vermittlungsstellen  mit  den  all- 
gemeinen Fernsprecheinrichtungen  in  Verbindung  gebracht 
werden  konnten  ***).  Hierzu  kamen  noch  über  100  unmittel- 
bar mit  den  Vermittelungsanstalten  verbundene  Börsen-An- 
schlüsse f).  Von  den  177  Börsensprechstellen  entfielen  129 
auf  Berlin,  wo  240  Teilnehmer  die  Fernsprecheinrichtung  in 
der  Börse  benutzten  ff ). 


*)  Arch.  1885,  S.  5/7. 
**)  Arch.  1882,  S.  315. 
***)  Poststatistik  1910,  S.  37. 

f)  Nach  den  Teilnehmerverzeichnissen  festgestellt, 
ff)  Postbericht  1906—1910,  S.  96.  Die  Gebühren  für  die  Benutzung 
der  Börsensprechstellen  werden  vom  Reichs-Postamt  besonders  festge- 
setzt. Im  Ortsverkehr  werden  entweder  Jahres-  oder  Einzelgebühren 
erhoben.  Börsenbesucher,  welche  die  Jahresgebühr  entrichtet  haben, 
können  die  Börsensprechstellen  während  der  Börsenstunden  im  Orts- 
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Der  Fernsprecher  gewann  naturgemäss  ausserordentlich  an 
Bedeutung  für  das  Börsenpublikum,  als  man  die  einzelnen 
Orts-Fernsprechnetze  durch  sogenannte  Fernsprech- Verbindungs- 
anlagen miteinander  verband.  Nachdem  man  von  diesen  Ein- 
richtungen zunächst  zwischen  benachbarten  Orten  Grebrauch 
gemacht  hatte,  dehnte  man  dann  allmählich  den  Fernsprech- 
verkehr auch  auf  grössere  Entfernungen  aus.  Es  waren  die 
Börsen  in  Berlin  undMagdeburg,  zwischen  denen  auf  eine  Ent- 
fernung von  178  km  zuerst  im  Jahre  1883  der  grosse  Fernsprech- 
verkekr  eröffnet  wurde*).  Schon  im  Jahre  1885  liess  die 
Telegraphenkonferenz  in  Berlin  den  Fernsprecher  als  inter- 
nationales Verkehrsmittel  zu.  Noch  in  demselben  Jahre  kam 
die  erste  Fernsprechverbindung  für  den  internationalen  Ver- 
kehr zwischen  den  Stadt-Fernsprecheinrichtungen  in  St.  Ludwig 
(Elsass)  und  Basel  zustande,  nach  welchem  Vorgange  die  Tele- 
graphenverwaltungen Frankreichs  und  Belgiens  im  Jahre  1887 
eine  Fernsprechleitung  zwischen  Paris  und  Brüssel  ins  Leben 
riefen,  die  wiederum  zuerst  von  Börse  zu  Börse  betrieben 
wurde**).  Gegenwärtig  nehmen  die  Fernsprech- Verbindungs- 
leitungen, auf  denen  seit  dem  Jahre  1889  in  Deutschland  all- 
gemein auch  das  dringende  Ferngespräch  Zulassung  gefunden 
hat,  eine  wichtige  Stellung  unter  den  Nachrichtenmitteln  der 
Börse  ein;  Ende  1910  waren  im  Eeichs-Telegraphengebiet 
7649  solcher  Leitungen  vorhanden  ***j.  Die  Berliner  Börse 
verfügt  während  der  Börsenstunden  über  direkte  Leitungen  nach 
den  Börsen  von  Breslau,  Frankfurt  (Main),  Hamburg,  Wien, 
Budapest,  Paris  und  Brüssel.     Auf  einigen  dieser  Leitungen 

verkehr  unbeschränkt  benutzen.  An  der  Berliner  Börse  werden  auch 
Sprechzellen  zur  alleinigen  Benutzung  einer  Firma  vermietet;  die  Jahres- 
miete beträgt  für  die  Zelle  800  M.  Von  den  Gebühren  erhält  einen 
Teil  die  Reichs-Telegraphenverwaltung,  den  anderen  die  Korporation 
der  Kaufmannschaft  als  Besitzerin  des  Börsengebäudes  (Obst,  a.  a.  O., 
S,  295,  Anmerkung).  Für  die  Börsen-Fernsprechanschlüsse  werden  die 
durch  die  Fernsprechgebühren-Ordnung  vom  20.  Dezember  1899  (Reichs- 
gesetzbl.  S.  711)  festgesetzten  Gebühren  erhoben. 
*)  Karrass,  a.  a.  O.,  S.  472. 

*•)  F.  Renleaux.  Der  Weltverkehr  und  seine  Mittel,  Leipzig  und 
Berlin,  S.  664. 

***)  Poststatistik  1910,  S.  38.  Die  längste  von  ihnen  ist  die  1198 
km  lange  Leitung  Berlin— Paris  (Post-Bericht  1906-1910,  S.  61). 
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ist  der  sogenannte  Tarnus verkehr  eingeführt,  d.  h.  wer  mit  den 
betreffenden  Börsen  sprechen  will,  muss  dies  entweder  ein  für 
allemal  erklären  oder  das  Ferngespräch  vor  Beginn  der  Börse 
anmelden.  Die  Reichs-Telegraphenverwaltung  setzt  hierauf  die 
Reihenfolge  der  Gespräche  fest  und  meldet  diese  Reihenfolge 
auch  der  Börse,  mit  der  gesprochen  werden  soll,  so  dass  z.  B. 
der  Commerz-  und  Diskonto-Bank  in  Hamburg  genau  bekannt 
ist,  zu  welcher  Zeit  sie  von  ihrem  Berliner  Hause  telephonisch 
verlangt  wird.  Eine  am  Eingange  zu  den  Telephonzellen  be- 
findliche Tafel  gibt  die  Reihenfolge  an,  in  der  die  Berliner 
Börsenbesucher  die  Hamburger  anrufen,  während  eine  andere 
Tafel  die  Reihenfolge  nennt,  in  der  die  Hamburger  Börsen- 
besucher mit  den  Berlinern  telephonisch  verkehren.  Durch 
eine  über  der  Tafel  befestigte  Nummer  wird  angezeigt,  welche 
Firmen  usw.  augenblicklich  die  Leitungen  benutzen.  Alle  im 
Turnusverkehr  geführten  Gespräche  werden  als  dringende  Ge- 
spräche angesehen  und  kosten  die  dreifache  Gebühr  eines  ein- 
fachen Gesprächs*). 

Sämtliche  Fernsprech- Verbindungsleitungen  sind,  soweit 
sie  dem  grossen  Fernverkehr  dienen,  zur  Börsenzeit  stark  be- 
lastet. Ein  Beispiel  hierfür  bieten  die  Fernleitungen,  die  dem 
Magdeburger  Zuckerhandel  dienen.  Im  Jahre  1905  wurden 
von  den  hieran  beteiligten  80  Magdeburger  Firmen  und 
Geschäftsleuten  21 305  M  an  Ferngebühren  ausgegeben. 
Dazu  kamen  noch  18  840  M  Gesprächsgebühren  für  den  Orts- 
verkehr (Pausch-,  Grund-  und  Einzelgesprächsgebühren)  und 
81  079  M  Telegrammgebühren  **).  Die  Höhe  des  letzteren  Be- 
trags erklärt  sich  zum  Teil  aus  dem  Umstände,  dass  der  Nach- 


*)  Obst,  a.  a.  O.,  S.  295.  Als  einfaches  Ferngespräch  gilt  ein  Ge- 
spräch von  nicht  mehr  als  3  Minuten  Dauer.  Die  Gebühren  für  die 
einfachen  Gesprächsverbindungen  betragen 

bei  einer  Entfernung 
25  km  einschliesslich 


bis  zu 

50 

„    „    100  „ 
„     „    500  „ 
„     „  1000  „ 
von  mehr  als  1000  km 
**)  Arch.  1906,  S.  775. 


M 


20  Pf., 
25  „, 
50  „, 

j> » 
50  „, 
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richtenverkehr  mit  den   für  den  Magdeburger  Zuckerhandel 
in  Betracht  kommenden  ausländischen  Märkten  (London,  Paris, 
Amsterdam,  Antwerpen,  Prag  usw.)  fast  ausschliesslich  dem 
Telegraphen  zufällt.    Mit  London  ist  ein  telephonischer  Nach- 
richtenaustausch überhaupt  nicht   möglich,   weil  Deutschland 
ein  Fernsprechseekabel  mit  England  nicht  besitzt.    Ueber  eine 
derartige   Verbindung   verfügen    bis   jetzt  nur  Belgien  und 
Frankreich.    Der  Herstellung  einer  unterseeischen  Verbindung 
zwischen  Emden  und  England  stehen  technische  Schwierigkeiten 
entgegen.    Infolge  der  Kapazität  der  Kabel,  die  mit  der  Länge 
der  Kabelleitung  zunimmt,  werden  nämlich  die  Fernsprech- 
ströme gedämpft,  d.  h.  die  Stromamplitude  nimmt  nach  dem 
Ende  des  Kabels  zu  ab.    Da  nun  die  Dämpfung  bei  den  ver- 
schiedenen Tönen  je  nach  ihrer  Periodenzahl  verschieden  stark 
ist,  so  wird  die  Sprache  verzerrt  und  deshalb  unverständlich. 
Durch  die  von  dem  amerikanischen  Professor  Pupin  angegebene 
Einschaltung   von   Drahtspulen   an   bestimmten   Stellen  der 
Leiter,  d.  h.  durch  künstliche  Vergrösserung  der  Selbstinduktion, 
ist  man  jetzt  zwar  in  der  Lage,  die  den  unterirdischen  Fern- 
sprechleitungen anhaftende  Dämpfung  der  Sprache  zu  beseitigen 
und  auf  diese  Weise  auf  Landkabeln  eine  ausreichende  Ver- 
ständigung bis  auf  600  Kilometer  und  mehr  zu  erzielen.  Allein 
bei  Fernsprechseekabeln,  bei  denen  man   mit   Eücksicht  auf 
den  hohen  Wasserdruck  andere  Isoliermaterialien  und  andere 
Isoliermethoden  als  bei  Landkabeln  verwenden  muss,  wodurch 
die  Kapazität  erhöht  wird,  genügt  auch  dieser  Fortschritt  der 
Technik  nicht,  um  eine  Entfernung  von  450  km,  wie  sie  für 
ein  direktes  Kabel  zwischen  Deutschland  und  England  in  Be- 
tracht kommt,  für  den   Sprechverkehr  zu  überbrücken.  Die 
Kabel  zwischen  England  einerseits  und  Frankreich  und  Belgien 
andererseits  sind  nur  38  bezw.  88  km  lang  und  gewähren  des- 
halb eine  gute  Sprechverständigung.    Der  Mangel  einer  Sprech- 
verbindung mit  England  macht  sich  in  Deutschland  besonders 
deshalb  empfindlich  bemerkbar,  weil,  wie  schon  erwähnt,  im 
Verkehr  mit  England  keine  dringenden  Telegramme  zugelassen 
sind.    In  den  Rheinlanden  suchen  sich  deshalb  manche  Fir- 
men dadurch  zu  helfen,  dass  sie  besonders  wichtige  und  eilige 
Nachrichten  für  England  telephonisch  an  ihre  Zweignieder- 
lassungen und  Geschäftsfreunde  in  belgischen  Orten  übermitteln, 
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welche  die  Mitteilungen  dann  schleunigst  durch  Fernsprecher 
weiter  an  ihren  Bestimmungsort  befördern*). 

f.  Telephonzeitung. 
Keuerdings  wird  der  Fernsprecher  noch  in  einer  besonderen 
Form  für  den  Börsendienst  nutzbar  gemacht.  In  Budapest 
und  New  York  sind  „Telephon-Zeitungen"  gegründet  worden, 
die  bezwecken,  alle  Tagesneuigkeiten,  also  auch  Nachrichten 
über  Börse,  Handel  und  Verkehr,  von  Zeit  zu  Zeit  auf  tele- 
phonisohem  Wege  gleichzeitig  den  angeschlossenen  Abonnenten 
zu  übermitteln.  Ein  ähnliches  Unternehmen  soll  auch  in  Rom 
ins  Leben  gerufen  werden  **).  Die  Abonnenten  brauchen 
auf  das  Klingelzeichen  hin  nur  den  Hörer  ihres  Fernsprech- 
apparats ans  Ohr  zu  halten,  um  zu  vernehmen,  was  sich  in 
der  letzten  Stunde  ereignet  hat.  Das  Budapester  Unternehmen 
„Telefon  Hirmondo"  besteht  seit  mehr  als  10  Jahren ;  an  die 
gemeinsame  Zentrale  sind  gegen  8000  Teilnehmer  aus  Budapest 
und  Umgegend  angeschlossen,  die  von  9  Uhr  30  Minuten  Vor- 
mittags bis  Mitternacht  telephonisoh  die  neuesten  Nachrichten 
erhalten***).  Besonders  wertvolle  Mitteilungen,  wie  z.  B, 
wichtige  Börsen-  und  Handelsnaohrichten,  werden  den  Teil- 
nehmern unverzüglich  zugesprochen.  Die  Telephonzeitung  in 
New  York  ist  Ende  1911  eingerichtet  worden.  Sie  eröffnete 
ihren  Betrieb  mit  2  500  Teilnehmern ;  weitere  2  500  An- 
meldungen sollen  bei  der  Inbetriebnahme  vorgelegen  haben. 
Der  Abonnementspreis  beträgt  6  M  monatlich.  Der  Dienst 
der  Telephonzeitung  währt  von  8  Uhr  Vormittags  bis  ^/2ll 
Uhr  Nachts  ;  er  wickelt  sich  nach  einem  bestimmten  Programm 
ab,  das,  soweit  es  den  Börsenverkehr  betrifft,  folgendermassen 
lautet :  Von  8  bis  9  V.  werden  die  Notierungen  der  Londoner 
Börse  zugesprochen ;  die  Zeit  von  10  bis  10^^  V.  bringt  New 
Yorker  Börsenkurse  und  Marktberichte ;  von  V2I  bis  1 
N.  folgen  die  Kurse  der  New  Yorker  Mittagsbörse ;  in  der 
Zeit  von  2  bis   2^^   N.  gelangen  die  neuesten  europäischen 


*)  Schwachstromtechnik  1909,  S.  573. 
**)  Schwachstromtechnik  1910,  S.  100. 
***)  Ausserdem  werden  den  Teilnehmern  Opern-  und  Schauspiel. 
Vorstellungen  sowie  Konzerte  zu  Gehör  gebracht. 
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Kabeltelegramme  zur  Verbreitung;  zwischen  3^^  und  3^^  N 
werden  die  Soblussnotierungen  der  New  Yorker  Börse  über- 
mittelt*). 

In  Deutschland  ist  es  u.  U.  den  Fernsprechteilnehmern 
gestattet,  Zirkulargespräche  zu  halten,  wie  es  von  den  Zen- 
tralen der  Telephonzeitungen  aus  geschieht.  So  sind  z.  B. 
in  Bremen  Einrichtungen  getroffen,  die  es  einigen  Firmen  er- 
möglichen, ihre  Fernsprech-Anschlussleitung  gleichzeitig  mit 
einer  grösseren  Anzahl  Sprechsteilen  (bis  zu  10)  zur  Ueber- 
mittlung  der  Baumwollkurse  zu  verbinden  **).  Auch  das 
Wolffsche  Bureau  betreibt  mit  Genehmigung  der  Reichs- 
Telegraphenverwaltung  in  manchen  Orten  derartige  Anlagen. 

g.  Funkspruch. 
Die  letzte  und  höchste  Staffel  der  technischen  Errungen- 
schaften in  der  Nachrichtenübermittlung  für  die  Börse  bildet 
die  Funkentelegraphie.    Sie  dient  vorläufig  dazu,  abgelegene 
Gebiete  an  das   Welttelegraphennetz    anzuschliessen,  unter- 
brochene Kabelverbindungen  auf  kurzen  Strecken  zu  ersetzen, 
Nachrichten  über  den  Schiffsverkehr  zu  vermitteln,  und  ist 
ferner  die  Nachrichtenquelle  für  die  auf  den  Ozeandampfern 
täglich  erscheinenden  und  dort  gedruckten  Schiffszeitungen. 
Von  den  deutschen  Schiffahrtsgesellschaften  gibt  der  Nord- 
deutsche Lloyd  die   Ozean-Zeitung"  und  die  Hamburg-Amerika 
Linie   das     Atlantische    Tageblatt"    heraus.     Die  „Ozean- 
Zeitung'',  die  am  22.  September  1912  an  Bord  des  Dampfers 
„Kronprinz   Wilhelm--  erschienen  ist,   enthält  folgende,  ihr 
von  der  Kraftstation  Poldhu  (Südwestspitze  von  Cornwall) 
760  Meilen  west.  mitgeteilte  Marconi-ßörsentelegramme : 
London.    Canadian  Pacifics  282  Grand  Trunks  27^/8  At- 
chison,  Topeca  and  Santa  Fe  Railroad  11 1^/2  Erie  Railroad 
37^/8  Pennsylvania  Railroad  64  Union  Pacific  176^/d  Mexican 
Railroad  62^/4  Hudson  Bays  12^Vi6  Marconi  Wireless  De 
Beers  Company  22^/i6  Rio  Tinto  82  Chartered  Company 
3I.IV2.    United    States  Steel  Corporation  75^/8  Steel  pre- 
ferred  II6V2  British  Consols  74^/8  French  Consols  9IV2 
German  Consols  78^/2. 

*)  Bl.  f.  P.  u.  T.  1912,  S.  37, 
**)  Arch.  1907,  S.  29, 
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Liverpool.  Cotton  spot  quiet  fiitures  dull  September 
6.34^/2  October  November  6.14^/2  November  December 
January  6.10  Jaiiuary  February  6.11  March  April  6.14. 
In  dem  Atlantischen  Tageblatt'-,  das  am  5.  Oktober  1912  für 
die  Fahrgäste  des  Dampfers  „ Pennsylvania'^  herausgegeben 
worden  ist,  finden  wir  —  dem  Schiffe  in  einer  Entfernung 
von  592  Meilen  von  New  York  von  der  Marconi-Kraftstation 
Cape  Cod  um  12  ühr  Vorm.  übermittelt  —  die  nachstehende 
Börsennacliricht : 


Market  Quotations 
Furnished  by  J.  S.  Bache  u.  Co 
42,  Broadway,  New  York. 


Smelters  .    .    .  . 

.  89=^/4 

22^4 

Can.  Pac.     .    .  . 

.  276V2 

Bio  Tinto  .... 

83 

(jrand  Trunk    .  . 

.  27^2 

Chartered  .... 

297^3 

.  110^^/4 

U.  S.  Steel  common  . 

74=^/4 

Erie  

.  37^/8 

pref  

II6V2 

Pennsylvania    ,  . 

.  129V8 

Consols : 

Union  Pac    .  . 

.  175 

74V8 

61 

78V2 

Hudson  Bays  . 

13 

Frencli  

9IV2 

Stocks  strong  cotton  steady 

grain  dull  Octob.  1128, 

Decbr. 

1093,  Jan.  1085,  March  1100,  May  wheat  95^8,  Dec.  wheat 
90V2r  Dec.  oorn  52^/8. 


h.  Tarife. 

Bei  den  mancherlei  Arten,  in  denen  nach  unseren  Dar- 
legungen die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  im  Orts- 
und Fernverkehr  für  den  Börsendienst  Verwendung  finden, 
und  bei  der  staiken  Benutzung  der  Nachrichtenmittel  durch 
das  Börsenpublikum  ist  es  kein  Wunder,  wenn  der  Telegraphen- 
und  der  Fernsprechverkehr  während  der  Börsenstunden  unge- 
heuer anschwillt.  Die  Börsenzeiten  sind  für  den  Telegraphen-  und 
den  Fernsprechbetrieb  die  Stunden,  die  der  Amerikaner  im 
Verkehrsleben  „rush  hours'^  nennt.  Diese  Tatsache  hat  von 
jeher  nicht  nur  die  Telegraphentechniker  und  die  Verwaltungs- 
beamten, sondern  auch  die  Tarifpolitiker  beschäftigt.  Im 
Jahre  1868  schlug  der  ehemalige  französische  Telegraphen- 
ingenieur Gustave  Marqfoy  vor,   für  die  Zeit  von  Mittags 
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12  bis  4  Uhr,  ia  der  wegen  der  Börsenstanden  der  stärkste 
Verkehr  stattfand,  den  vollen  Gebührensatz,  für  den  Vormittag 
und  Abend  den  halben  Satz  und  für  die  Nachtzeit  ein  Viertel 
desselben  zu  erheben*).  Ein  ähnlicher  Vorschlag  wurde  in 
demselben  Jahre  von  dem  französischen  Abgeordneten  Brame 
im  Corps  legislatif  gemacht.  Während  Marqfoy  mit  seinem 
Vorschlage  eine  bessere  Ausnutzung  des  Telegraphennetzes 
erzielen  wollte,  scheint  es  Brame  nur  darauf  angekommen  zu 
sein,  das  Börsenspiel  zu  besteuern.  Keiner  der  beiden  Vor- 
schläge gelangte  zur  Annahme,  weil  man,  wie  man  sagte,  keine 
„heures  pour  les  riches**  und  ,,heures  pour  les  pauvres'^ 
wollte  **). 

Auch  sonst  sind  die  Leistungen  der  elektrischen  Nachrichten- 
mittel für  die  Börse  bei  Untersuchungen  über  die  Tarifbildung 
vielfach  erörtert  worden.  Ludewig  ***)  beanstandet  die  Ver- 
günstigungen, die  der  Börse  durch  die  Bereitstellung  beson- 
derer Leitungen  gewährt  werden,  mit  folgenden  Worten:  „Für 
die  Börsendepeschen  werden  nämlich  zur  Zeit  bestimmte  Lei- 
tungen unter  Ausschluss  aller  andern  Correspondenz  in  An- 
spruch genommen  und  erlangen  diese  somit  einen  ganz  enormen 
Vorzug  in  der  Schnelligkeit  der  Beförderung,  welchem  eine 
äquivalente  Leistung  nicht  im  mindesten  gegenüber  steht. 
Die  Menge  der  Börsendepeschen  kann  hierbei  durchaus  nicht 
den  Ausschlag  geben,  denn  wenn  ein  Spekulant  während  der 
geöffneten  Börse  auch  eine  grosse  Anzahl  von  Depeschen  ab- 
lässt,  so  bezahlt  er  für  jede  einzelne  doch  nur  genau  so  viel, 
wie  jeder  andere  Aufgeber,  und  es  ist  somit  sogar  nicht  ge- 
recht, der  Beförderung  anderer,  früher  aufgegebener  Depeschen 
beliebigen  Inhalts  eine  oder  mehrere  Leitungen  lediglich  im 
Interesse  der  nicht  höher  taxierten,  später  aufgegebenen  Börsen- 
correspondenz  zu  entziehen,  jene  zu  Gunsten  dieser  hintan- 
zusetzen und,  wie  tatsächlich  häufig  vorkommen  muss,  zu  ver- 
zögern.''   Freiherr  zu  Weichs-Glon -[-)  will  als  Kriterium  für 

*)  Gustave  Marqfoy,  La  reforme  telegraphique,  Paris  1868,  S.  66. 
Schöüle,  a.  a.  O.,  S.  82. 

**)  Schöttle,  a.  a.  O.,  S.  82. 
***)  a.  a.  O.,  S.  78/79. 

t)  a.  a.  O.,  S.  188.  Vergl.  hierzu  §  6  der  Telegraphenordnung 
unter  h:  „Die  Ziffer-  oder  Buchstabengruppen  sowie  die  aus  Ziffern 
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die  Preisbildung  im  Nachrichtenwesen  u.  a.  den  Nutzwert  der 
Drahtnachrichten  und  die  Leistungsfähigkeit  der  Interessenten 
angesehen  wissen,  indem  er  sagt:  ;,So  könnten  z.  B.  Tele- 
gramme, welche  Preisnotizen,  Kursnachrichten  u.  dgl.  ge- 
schäftliche Mitteilungen  in  Ziffern  enthalten,  wie  sie  in  der 
Kregel  nur  innerhalb  besitzender  Kreise  gewechselt  werden, 
dadurch  erhöht  getroffen  werden,  dass  je  drei  Ziffern  im 
Texte,  statt  je  fünf  wie  heute,  bereits  als  ein  Wort  zur  Be- 
rechnung kommen/'  Wagner  fordert  als  leitendes  Finanz- 
prinzip für  die  Telegraphie  das  Gebülirenprinzip  mit  einer 
Annäherung  an  das  privatwirtschaftliche,  weil  die  Telegraphie 
weit  mehr  als  die  Post  einem  Klasseninteresse  der  Handels- 
und Gewerbetreibenden,  zumal  des  Grosskapitals,  diene'^  *). 
Sax  weist  die  transozeanische  Telegraphie  wegen  ihrer  aus- 
schliesslich kommerziellen  und  Luxusquaiität  dem  Prinzip 
der  öffentlichen  Unternehmung  zu,  welcher  Fall  dann  vor- 
handen ist,  „wenn  die  von  den  Leistungsempfängern  gefor- 
derte Vergütung  nach  dem  wirtschaftlichen  Werte  der  ein- 
zelnen Leistung  für  den  Käufer  bemessen  und  nicht  blosse 
Kostendeckung,  sondern  ein  üeberschuss  erstrebt  wird,  dessen 
Höhe  sich  eben  aus  dem  Mehrwerte  der  Leistungen  über  ihre 
Kosten  und  dem  Masse  der  Nutzung  ergibt'^  **).  Aehnliche 
Grundsätze  sind  auch  für  die  finanzielle  Behandlung  der  Tele- 
phonie  aufgestellt  worden.    Wir  werden  hierzu  Stellung  nehmen. 

und  Buchstaben  zusammengesetzten  Handelsmarken  werden  für  so 
viele  Wörter  gezählt,  als  sie  je  5  Ziffern  oder  Buchstaben  enthalten, 
nebst  einem  Worte  mehr  für  den  Üeberschuss." 

*)  Finanzwissenschaft  II,  S.  102.  Im  ganzen  unterscheidet  Wagner 
für  die  finanzielle  Behandlung  der  öffentlichen  Einrichtungen  und  Tätig- 
keiten vier  Finanzprinzipien:  das  Prinzip  der  reinen  Ausgabe,  das  Ge- 
bührenprinzip, das  rein-privatwirtschaftliche  (gewerbliche)  und  das  reine 
Regalitäts-  und  Besteuerungsprinzip  (Finanzwissenschaft  I,  §  201,  S.  479). 

**)  a.  a.  O.,  S.  81  u.  253  4.  Sax  verweist  hierbei  auf  Anderson 
(Statistics  of  Telegraphy  im  Journal  of  the  Statistical  Society,  Jahrg. 
1872,  S.  302),  der  folgendes  ausführt:  It  must  be  observed  as  a  fea- 
ture  of  telegraphie  correspondence  that  commerce  gives  at  least  90% 
of  international  telegrams  where  the  countries  are  remote.  Im  übrigen 
unterscheidet  Sax  in  ungefährer  Uebereinstimmung  mit  den  drei  ersten 
von  Wagner  aufgestellten  Prinzipien  die  Verwaltungs-Prinzipien  des 
allgemeinen  Genussguts,  der  öffentlichen  Anstalt  und  der  öffentlichen 
Unternehmung  (a.  a.  O.,  S.  80). 
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Abschnitt  II. 


Die  Bedeutung  des  elektrischen  Schnellnachrichten- 
dienstes für  die  Börse. 

Wenn  wir  nun  untersuchen  wollen,  welche  Bedeutung  der 
elektrische  Schnellnachrichtendienst  für  die  Börse  hat,  so  müssen 
wir  hierbei  von  dem  Wesen  der  Börse  ausgehen.  Die  Börse 
ist  ein  organisierter  Markt  für  fungible  Werte,  auf  dem  der 
Prozess  der  Preisbildung  sich  unter  öffentlicher  Kontrolle 
vollzieht*).  Wir  haben  es  also  in  der  Börse  mit  einem  be- 
sonders gearteten  Markte  zu  tun,  der  zwei  Zwecken  dient: 
dem  Handel  mit  Gattungswaren  und  der  Preisbildung.  An 
diese  beiden  Funktionen  der  Börse  werden  wir  daher  mit 
unserer  Untersuchung  anzuknüpfen  haben,  d.  h.  wir  werden 
prüfen  müssen,  welche  Bedeutung  der  elektrische  Schneli- 
nachrichtendienst  hat 

1.  für  den  Handel  und 

2.  für  die  Preisbildung 

an  der  Börse. 

*)  Diese  von  Stillich  (a.  a.  O.,  S.  30)  gegebene  Zusammenfassung 
der  Theorien  über  die  Börse  und  die  von  ihm  vorgenommenen  Ver- 
feinerungen und  Korrekturen  älterer  Auffassungen  haben  die  Unterlage 
für  die  Charakteristik  der  Börse  in  dieser  Arbeit  gegeben,  weil  dadurch 
eine  allgemein  kontrollierbare  Grundlage  geschaffen  war,  die  jeden- 
falls für  den  vorliegenden  Zweck  brauchbar  erschien.  Eine  kritische 
Stellungnahme  zu  den  Kontroversen,  die  bei  einer  Gegenüberstellung 
der  Auffassungen  der  älteren  Autoren  und  der  Ansichten  Stillichs 
möglich  sind,  liegt  ausserhalb  der  Absicht  der  Arbeit, 
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1.  Kapitel. 

Die  Bedeutung  des  elektrischen  Schnellnachrichtendienstes 
für  den  Handel  an  der  Börse. 

§  4.    Die  elektrischen    Schnell  iiachrichteiimittei  als 
Werkzeuge  für  den  im  Börsenyerkehr  vorherrschenden 
Auftragskauf  und  Auftragsrerkauf. 

Die  Börse  ist  ein  organisierter  Markt  für  fungible  Werte. 
Ihre  Organisation  kommt  in  den  (in  Deutschland  jetzt  auf 
Grund  des  Börsengesetzes  *),  erlassenen)  Börsenordnungen 
zum  Ausdruck,  welche  die  Verhältnisse  und  den  Verkehr 
an  den  einzelnen  Börsen  regeln.  Alle  Geschäftsgebräuche  und 
alle  Einrichtungen  der  Börse,  mögen  sie  auf  den  Börsenord- 
nungen, oder,  wie  in  Deutschland,  auch  auf  der  weiteren 
Grundlage  des  Börsengesetzes  **)  beruhen,  sind  aber  weiter 
nichts  als  Dienerinnen  des  den  Börsenverkehr  beherrschenden 
Fungibilitätsprinzips.  „Ihre  Aufgabe  ist  es,"  sagt  Bernhard***), 
„den  Verkehr  von  allem  Ballast,  von  jeder  Schwerfälligkeit 
zu  befreien,  Abschluss  und  Erfüllung  zu  erleichtern  und 
möglichst  alle  event.  Einreden  einer  schnell  und  sicher  funk- 
tionierenden Gerichtsbarkeit  zu  unterwerfen." 

Obenan  an  der  Börse  steht  also  die  Fungibilität  und 
zwar  in  erster  Linie  die  Fungibilität  der  Waren.  Wie  bekannt, 
ist  der  Fungibilitätscharakter  dem  einen  Teile  der  Waren  des 
Börsenhandels,  den  Kreditpapieren,  ohne  weiteres  eigen, 
während  für  den  anderen  Teil  der  Börsenwaren,  für  die 
Waren  im  eigentlichen  Sinne  des  Wortes,  erst  allmählich  ein 

*)  §  4  des  Börsengesetzes  in  der  Fassung  der  Bekanntmachung 
vom  27.  Mai  1908  (Reichs-Qesetzbl.  S.  215  ff.). 

**)  Nach  §  5  des  Börsengesetzes  muss  die  Börsenordnung  Be- 
stimmungen treffen:  1.  über  die  Börsenleitung  und  ihre  Organe;  2. 
über  die  Geschäftszweige,  für  welche  die  Börseneinrichtungen  bestimmt 
sind;  3.  über  die  Voraussetzungen  der  Zulassung  zum  Besuche  der 
Börse  und  4.  darüber,  in  welcher  Weise  die  Preise  und  Kurse  zu 
notieren  sind.  Im  weiteren  enthält  das  Börsengesetz  selbst  noch  Vor- 
schriften über  folgende  Organe  der  Börse:  Ehrengericht  (§  9  ff.), 
Schiedsgericht  (§  28),  Maklerkammer  (§  30)  und  Zulassungsstelle 
(§  36  ff.). 

***)  a.  a.  O.,  S.  17. 
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sogenannter  Typ,  d.  h.  eine  börsenmässige  Lieferungsqualität, 
die  als  Grundlage  für  den  Geschäftsabschluss :  angenommen 
werden  kann,  geschaffen  wurde,  welche  Entwicklung  man  _  als 
„Fungibilisierung"  zu  bezeichnen  pflegt*). 

Aus  dem  Umstände  nun,  dass  fungible  Waren  Gegen- 
stand des  Börsenhandels  sind,  ergibt  sich  dreierlei : 

a)  Die  zum  Kaufe  oder  Verkauf  angebotenen  Waren 
brauchen  nicht  auf  der  Börse  anwesend  zu  sein  und  eben- 
sowenig ist  deshalb  die  persönliche  Anwesenheit  der  eigent- 
lichen Käufer  zwecks  Besichtigung  der  Waren  und  die  der 
eigentlichen  Verkäufer  behufs  Vorzeigung:  der  Waren  erforder- 
lich. Es  ist  also  auch  hinsichtlich  der  handelnden  Personen 
eine  Stellvertretung  möglich ;  Mittelspersonen  (Makler  und 
Kommissionäre)  können  die  Börsengeschäfte  abschliessen. 

b)  Die  Konzentration  von  Angebot  und  Nachfrage  wird 
erleichtert  und  kann  intensiver  gestaltet  werden. 

o)  Es  lassen  sich  auch  künftige,  noch  gar  nicht  vorhandene 
Waren  in  die  Konkurrenz  des  Marktes  einbeziehen**). 

Wenden  wir  uns  jetzt  zuerst  der  Tatsache  zu,  dass  die  börsen- 
raässig  gehandelten  Waren  nicht  auf  der  Börse  anwesend  sind 
nicht  „angefahren"  werden,  so  erkennen  wir  ohne  weiteres,  dass 
es  sich  bei  den  auf  der  Börse  zustande  kommenden  Geschäften 
nur  um  den  Vertrags  a  b  s  c  h  1  u  s  s  handeln  kann,  während  die 
Vertrags  erfüllung  ausserhalb  der  Börse  liegen  muss.  Alle 
an  der  Börse  abgeschlossenen  Geschäfte  werden  also  erst  an 
einem  späteren  Zeitpunkt  erfüllt,  so  dass  eigentlich  jedes 
Börsengeschäft  ein  Zeitgeschäft  ist.  In  Wirklichkeit  werden 
aber  die  in  kurzer  Frist  zur  Erledigung  gelangenden  Börsen- 
geschäfte (die  Kassa-  oder  Komptantegeschäfte  bei  der  Fonds- 
und  die  Loko-  oder  Eff'ektivgeschäfte  bei  der  Warenbörse) 
den  sofort  bei  Absohluss  zu  erfüllenden  gewöhnlichen  Kauf- 
geschäften gleichgestellt  ***)  und  nur  die  erst  in  einer  ferneren 
Zukunft  zur  Abwicklung  kommenden  Geschäfte  als  Zeit-  oder 
Termingeschäfte  bezeichnet.    Diese  Betrachtung  zeigt  uns  zu- 

*)  Vergl.  Ehrenberg  im  H.  d.  St.,  S.  169. 
**)  Vergl.  Schanz  im  W.  d.  V.,  S.  525. 
.  ***)  z.  B.  gelten  nach  den  Usancen  der  Berliner  Fondsbörse  als  Kassa- 
geschäfte auch  die  „per  morgen"  oder  „per  einige  Tage"  geschlossenen 
Geschäfte. 
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nächst  eine  Riohtung,  in  der  wir  die  Bedeutung  des  Schnell- 
naohriohtendienstes  für  den  Börsenverkehr  zu  suchen  haben, 
nämlich  die  Möglichkeit  der  Absohliessung  von  Börsenge- 
schäften auf  elektrischem  Wege.  Wie  vorteilhaft  eine  solche 
Gresohäftsabschliessung  für  die  am  Börsenverkehr  beteiligten 
Personen  ist,  leuchtet  ein,  wenn  wir  uns  vergegenwärtigen, 
was  wir  schon  oben  festgestellt  haben,  dass  nämlich,  weil  die 
Börsenwaren  nicht  in  Natur  zur  Stelle  sind,  auch  die  An- 
wesenheit der  eigentlichen  Verkäufer  und  Käufer  auf  der 
Börse  nicht  erforderlich  ist. 

An  diese  Feststellung  schliesst  sich  die  Frage  :  Wie  eignen 
sich  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  zur  Beförderung  der 
Willenserklärungen*],  wie  sie  für  den  Absohluss  der  Börsen- 


*)  In  rechtlicher  Beziehung  ist  über  die  Abgabe  und  den  Austausch 
von  Willenserklärungen  mittels  der  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel 
kurz  folgendes  zu  bemerken: 

a)  Die  Streitfrage,  ob  auf  telegraphischem  Wege  ein  schriftlicher 
Vertrag  geschlossen  werden  kann,  ist  durch  §  127  B.  G.  B.  jetzt  dahin 
entschieden,  dass  für  die  einseitigen  Willenserklärungen  wie  für  die 
Vertragserklärungen  des  einen  Teiles  telegraphische  Uebermittlung  ge- 
nügt, wenn  die  schriftliche  Form  nicht  durch  Gesetz  vorgeschrieben, 
sondern  von  den  Parteien  vereinbart  ist,  soweit  nicht  ein  entgegen- 
stehender Wille  der  Parteien  anzunehmen  ist.  In  den  Fällen  jedoch, 
in  denen  für  die  Erklärungen  die  Schriftform  gesetzlich  angeordnet  ist, 
reicht  ein  Telegramm  nicht  aus.  Einen  Ausnahmefall  enthält  §  54  VI 
des  Börsengesetzes.  Hiernach  kann  ein  Kaufmann,  der  zu  den  Per- 
sonen gehört,  die  nach  §  53  a.  a.  O.  Börsentermingeschäfte  abschliessen 
können,  sich  einem  zu  diesen  Personen  nicht  Gehörenden  gegenüber 
aus  der  von  diesem  bestellten  Sicherheit  befriedigen,  wenn  diese 
Sicherheit  ausdrücklich  und  schriftlich  zur  Deckung  von  Verlusten 
aus  Börsentermingeschäften  bestimmt  worden  ist.  Zur  Wahrung  der 
schriftlichen  Form  genügt  in  diesem  Falle  die  telegraph ische 
Uebermittlung. 

Willenserklärungen  mittels  des  Telegraphen  sind  als  Willenserklä- 
rungen unter  Abwesenden  anzusehen.  Der  einem  Abwesenden 
gemachte  Antrag  kann  nach  §  147  B.  G.  B.  Abs.  2  nur  bis  zu  dem 
Zeitpunkt  angenommen  werden,  in  welchem  der  Antragende  den  Ein- 
gang der  Antwort  unter  regelmässigen  Umständen  erwarten  darf.  Die 
„regelmässigen  Umstände"  müssen  nach  einer  Entscheidung  des 
Reichsgerichts  vom  17.  Oktober  1905  auch  für  die  Beurteilung  der  Frage 
massgebend  sein,  auf  den  Gebrauch  welches  Korrespondenzmittels  der 
Antragende  bei  der  von  dem  Antragsempfänger  zu  erteilenden  Antwort 
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geschäfte  notwendig  sind?  Wir  werden  diese  Frage  an  der 
Hand  der  Bedingungen  beantworten  müssen,   die  von  jedem 

rechnen  darf.  Das  Reichsgericht  führt  hierüber  folgendes  aus:  „Dem- 
gemäss  wird  der  Antragende  in  der  Regel  allerdings  eine  telegraphische 
Antwort  auf  seinen  Verlragsantrag  erwarten  dürfen,  wenn  er  eine  solche 
von  dem  Antragsempfänger  ausdrücklich  verlangt  hat.  Dies  ist  aber 
nicht  der  einzige  Fall,  in  welchem  eine  solche  Erwartung  des  An- 
tragenden gerechtfertigt  ist.  Vielmehr  gibt  es  auch  viele,  im  voraus 
in  abschliessender  Weise  allerdings  nicht  zu  bestimmende  Fälle,  in 
welchem  die  Erteilung  einer  telegraphischen  Antwort  auf  einen  Ver- 
tragsantrag, namentlich  wenn  dieser  durch  Telegramm  übersandt  ist, 
in  den  beteiligten  Kreisen  als  selbstverständlich  gilt  und  somit  aus 
diesem  Grunde  von  dem  Antragenden  auch  dann  erwartet  werden  darf, 
wenn  er  eine  solche  Antwort  nicht  ausdrücklich  verlangt  hat.  Dies 
trifft  namentlich  für  den  geschäftlichen  Verkehr  unter  Kaufleuten  zu, 
in  welcher  Hinsicht  §  346  des  H.  G.  B.  noch  eine  besondere  gesetz- 
liche Handhabe  für  die  Entscheidung  der  betreffenden  Frage  bietet, 
indem  hiernach  unter  Kaufleuten  in  Ansehung  der  Bedeutung  und 
Wirkung  von  Handlungen  und  Unterlassungen  auf  die  im  Handels- 
verkehrgeltenden Gewohnheiten  und  Gebräuche  Rücksicht  zu  nehmen  ist. 
Da  die  hier  in  Frage  stehenden  Kaufverhandlungen  zwischen  Kauf- 
leuten geführt  worden  sind,  so  entsprach  es  dieser  Vorschrift,  dass  ein 
Berufungsgericht  bei  seiner  Entscheidung  der  Frage,  ob  die  Beklagte 
auf  ihr  telegraphisches  Angebot  vom  20.  April  1903  im  Falle  der  An- 
nahme desselben  eine  telegraphische  Antwort  erwarten  durfte,  die  für 
Geschäfte  der  fraglichen  Art  bestehende  Verkehrssitte  und  den 
zwischen  den  Parteien  in  ihren  geschäftlichen  Beziehungen  geübten 
Brauch  berücksichtigt  hat.  Die  betreffende  Annahme  des  Berufungs- 
gerichts ist  daher  rechtlich  nicht  zu  beanstanden."  (Bank-Archiv  1905/6, 
S.  154/155). 

Eine  Willenserklärung,  die  einem  anderen  gegenüber  abzugeben  ist, 
wird,  wenn  sie  in  dessen  Abwesenheit  abgegeben  wird,  nach  § 
130  B.  G.  B.  in  dem  Zeitpunkte  wirksam,  in  welchem  sie  ihm  zugeht. 
Sie  wird  nicht  wirksam,  wenn  dfem  anderen  vorher  oder  gleichzeitig 
ein  Widerruf  zugeht  (z.  B.  durch  ein  den  Brief  überholendes  Telegramm). 
Damit  die  Willenserklärung  als  zugegangen  angesehen  werden  kann, 
ist  es  nach  Planck  (Kommentar  zum  B.  G.  B.,  Berlin  1903,  Bd.  I,  S. 
233/4)  erforderlich,  „dass  die  Erklärung  in  eine  solche  Lage  gebracht 
wird,  welche  nach  der  Auffassung  des  Verkehrs  genügt,  um  den 
Adressaten  die  Möglichkeit  zu  gewähren,  unter  gewöhnlichen  Ver- 
hältnissen von  der  Erklärung  Kenntnis  zu  nehmen.  Nach  R.  G.,  Bd. 
50,  S.  191  ist,  wenn  jemand  zu  der  Mitteilung  eines  Vertragsangebots 
das  Mittel  eines  verschlossenen  Briefes  wählt,  das  Angebot  dem 
Adressaten  zugegangen,  sobald  der  Brief  in  verkehrsüblicher  Art  in 
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Verkehr  an  die  für  seine  Zwecke  in  Betracht  kommenden 
Verkehrsmittel  gestellt  werden ;   es  sind  dies :  Schnelligkeit, 

die  tatsächliche  Verfügungsgewalt  des  Adressaten  oder  eines,  anderen, 
der  ihn  in  der  Empfangnahme  von  Briefen  vertreten  konnte,  gelangt 
und  ihm  in  dieser  Weise  die  Möglichkeit  der  Kenntnisnahme  ver- 
schafft ist  (vgl.  auch  R.  G.,  Bd.  49,  S.  127)".  Das  gilt  auch  für  das 
„Zugehen"  eines  Telegramms. 

b)  Der  Fernsprechverkehr  von  „Person  zu  Person"  bezw. 
deren  bevollmächtigten  Vertretern  (aber  nicht:  zwischen  einer  Person 
und  einem  nicht  bevollmächtigten  Familienmitgliede,  Handlungsgehilfen, 
Dienstboten  usw.  der  anderen  Person)  steht  nach  §  147  B.  O.  B.,  Abs. 
1  dem  Verkehr  unter  Anwesenden  gleich,  d.  h.  ein  mittels  Fern- 
sprechers gemachter  Antrag  kann  nur  sofort  angenommen  werden. 
Auf  Willenserklärungen  mittels  Fernsprechers  findet  also  §  130  B.  G.  B. 
keine  Anwendung,  wenn  sich  am  Fernsprecher  die  zur  Abgabe  und 
Empfangnahme  von  Erklärungen  berechtigten  Personen  einander  gegen- 
überstehen. Trifft  das  letztere  aber  nicht  zu,  sondern  nimmt  z.  B.  in  einem 
Falle  ein  nicht  Bevollmächtigter  die  Erklärung  entgegen,  so  ist  sie  dem 
Empfänger  unter  Abwesenden  abgegeben,  und  zwar  ist  sie  durch  ihre 
Abgabe  an  die  am  Telephon  stehende  Person  ihm  nicht  nur  abgegeben, 
sondern  auch  zugegangen,  ebenso  wie  Abgabe  und  Zugang  zusammen- 
fallen im  Falle  einer  in  der  Wohnung  ihres  Empfängers  den  Seinigen 
durch  ihren  Urheber  übergebenen  brieflichen  Erklärung  (Holder  in 
der  Dt.  Juristen-Zeitung  1901,  S.  157).  Eine  für  Börsenkreise  wichtige 
Entscheidung  zu  §  130  B.  G.  B.  hat  das  Reichsgericht  durch  Urteil 
vom  17.  Juni  1905  (Dt.  Juristen-Zeitung  S.  861)  getroffen.  Es  führt 
aus:  „Wird  der  Widerruf  eines  Börsenauftrags  von  dem  Angestellten 
eines  Bankiers  in  dessen  Geschäftslokal  (telephonisch)  entgegenge- 
nommen, so  gilt  er  als  dem  Bankier  wirksam  zugegangen,  es  sei  denn, 
dass  derselbe  wegen  des  Börsenbesuchs  schon  abwesend  sein  musste 
und  es  nicht  mehr  möglich  war,  ihm  noch  vor  Ausführung  des  Ge- 
schäfts nach  der  Börse  vom  Kontor  aus  Mitteilung  zu  geben."  Hierzu 
wird  im  Bankarchiv  1905/6,  S.  11  zutreffend  bemerkt:  „Obige  Ent- 
scheidung bezieht  sich  zwar  zunächst  nur  auf  einen  zum  Verkauf  be- 
vollmächtigten Makler,  muss  aber  auch  auf  einen  in  eigenem  Namen 
verkaufenden  Kommissionär  in  der  Weise  entsprechende  Anwendung 
finden,  dass  der  Kommittent  das  Geschäft  nicht  gegen  sich  gelten  zu  lassen 
braucht,  wenn  sein  Widerruf  dem  Kommissionär  nach  Massgabe  der 
obigen  Ausführungen  des  Reichsgerichts  „zugegangen"  i^t." 

c.  Der  Fern  druck  er,  der,  wie  im  Abschnitt  I  dargelegt  worden 
ist,  in  seiner  Konstruktion  der  Schreibmaschine  ähnelt  und  ebenso  wie 
der  Fernsprecher  die  Teilnehmer  durch  Vermittlung  einer  Zentrale  in 
unmittelbare  Verbindung  miteinander  treten  lässt,  ermöglicht  einen 
schriftlichen  Fernverkehr  unter  An  wesend  en  wie  unter  Ab  w  es  enden, 
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Verkehrsintensität  (Häufigkeit  des  Verkehrs),  Eegelmässigkeit, 
Billigkeit,  Sicherheit,  Einfachheit  und  Bequemlichkeit. 

Was  die  Schnelligkeit  angeht,  so  steht  ohne  wei- 
teres fest,  dass  hierin  die  elektrischen  Korrespondenzmittel 
von  keinem  anderen  Nachrichtenheförderungsmittel  über- 
troffen  werden  *).  Mit  Hilfe  des  Telegraphen  und  des  Fern- 
sprechers ist  es  möglich,  noch  im  letzten  Augenblicke,  wenn 
die  Börse  schon  eröffnet  ist,  Aufträge  zu  erteilen**);   sie  er- 

je  nachdem  die  Nachricht  von  dem  Apparate  des  Empfängers  in  dessen 
Anwesenheit  oder  Abwesenheit  auf  dem  Papierstreifen  aufgezeichnet 
wird.  Der  erste  Fall  liegt  analog  dem  einer  Willenserklärung  durch 
Fernsprecher,  d.  h.  es  müssen  sich  entweder  die  Frklärungsgegner 
selbst  oder  ihre  Bevollmächtigten  an  den  Apparaten  befinden  und  der 
Antrag  kann  nur  sofort  angenommen  werden.  Wird  dagegen  die  Er- 
klärung in  Abwesenheit  des  Adressaten  oder  dessen  bevollmächtigten 
Vertreters  übermittelt,  weilt  also  keine  dieser  Personen  zur  Zeit  der 
Abgabe  der  Erklärung  am  Empfangsapparat,  so  findet  §  130  B.  G.  B. 
Anwendung.  Bezüglich  des  „Zugehens"  einer  Ferndrucker-Mitteilung 
gilt  dasselbe,  was  oben  von  dem  Zugehen  einer  brieflichen  oder  tele- 
graphischen Nachricht  gesagt  worden  ist.  Die  Möglichkeit,  mittels 
des  Ferndruckers  einen  schriftlichen  Vertrag  abzuschliessen,  besteht 
in  demselben  Umfange  wie  für  den  telegraphischen  Verkehr  (§  127 
B.  G.  B.).  Vergl.  Sames,  Der  Ferndrucker  als  Uebermittler  von 
Willenserklärungen.    Dt.  Juristen-Zeitung  1904,  S.  1179. 

*)  Dass  die  Schnellnachrichtenmittel  die  Entfernungen  so  gut  wie 
aufgehoben  haben,  ergibt  sich  aus  folgender  Mitteilung  der  Bl.  f.  P. 
u.  T.,  Jahrg.  1911,  S.  224,  über  die  Beförderung  eines  Telegramms  rund 
um  die  Erde:  Die  New  York  Times  hat  kürzlich  zur  Feststellung,  wie- 
viel Zeit  die  Beförderung  eines  Telegramms  rund  um  die  Erde  in  An- 
spruch nimmt,  in  New  York  ein  Telegramm  an  ihre  eigene  Adresse 
aufgeliefert.  Das  Telegramm  wurde  über  Honolulu,  Manila,  Hongkong, 
Singapore,  Bombay,  Suez,  Gibraltar  und  Fayal  befördert.  Es  hat  die 
Strecke  von  rund  52000  km  in  dem  kurzen  Zeitraum  von  löV.^  Minuten 
durchlaufen.  Mit  dieser  Leistung  wird  der  im  Jahre  1900  bei  Inbetrieb- 
nahme des  Pacific-Kabels  aufgestellte  Rekord  —  9'/2  Minuten  —  nicht 
erreicht.  Allerdings  war  damals  alles  für  die  beschleunigte  Weitergabe 
des  Telegramms  vorbereitet,  während  das  Telegramm  der  Times  an- 
geblich gerade  so  wie  ein  gewöhnliches  Geschäftstelegramm  behandelt 
worden  ist. 

**)  Nach  Prion  (a.  a.  O.,  S.  19)  hat  in  den  letzten  Jahren  die  tele- 
phonische Uebermittlung  von  Aufträgen  zur  Börse  in  starkem  Masse 
zugenommen.  Das  trifft  hauptsächlich  für  den  Lokal-  und  den  nahen 
Fernverkehr  zu.    Im  grossen  Fernverkehr  und  im  überseeischen  Ver- 
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mögiiolien  es  ferner,  die  Ausführung  der  Aufträge  in  kürzester 
Zeit  zu  melden  *),  unverzüglich  Rückfragen  zu  halten  u.  dergl. 

kehr  besorgt  ausschliesslich  der  Telegraph  die  Uebermittlung  de^  Börsen- 
aufträge. 

*)  Nach  §  384  H.  G.  B.  ist  der  Kommissionär  verpflichtet,  das 
übernommene  Geschäft  mit  der  Sorgfalt  eines  ordentlichen 
Kaufmanns  auszuführen  und  dem  Kommittenten  die  erforderlichen  Nach- 
richten zu  geben,  insbesondere  von  der  Ausführung  der  Kommission 
unverzüglich  Anzeige  zu  machen.  Unter  den  „erforderlichen  Nach- 
richten" sind  nach  Goldmann  (Kommentar  zum  H.  G.  B.,  Berlin  1906 
Bd.  3,  S.  1663  I  1)  alle  diejenigen  Mitteilungen  zu  verstehen,  welche 
für  die  von  dem  Kommittenten  etwa  zu  treffenden  Massnahmen  von 
Bedeutung  sein  können.  Der  Kommissionär  hat  mit  der  ihm  überall 
bei  Ausführung  des  Geschäfts  obliegenden  Sorgfalt  eines  ordent- 
lichen Kaufmanns  zu  prüfen,  ob  ein  Umstand  derartig  sei,  dass  seine 
Kenntnis  für  eine  Entschliessung  des  Kommittenten  von  Bedeutung 
sein  könnte.  Zur  Erfüllung  der  Sorgfaltspflicht  gehört  auch  die  Prüfung 
der  Frage,  in  welcher  Form  —  mündlich,  schriftlich,  telephonisch, 
telegraphisch  —  die  Nachricht  in  dem  betreffenden  Falle  zu  erteilen  ist. 

Es  ist  klar,  dass  diese  Benachrichtigungs-  und  die  Anzeigepflicht  dem 
Kommissionär  zu  einer  ausgiebigen  Benutzung  der  elektrischen  Schnell- 
nachrichtenmittel nötigen.  Insbesondere  werden  beim  Terminhandel  die 
Nachrichten  und  die  Ausführungsanzeigen  durchweg  telegraphisch  oder 
telephonisch  erstattet.  Das  kommt  hauptsächlich  daher,  dass  das  Ter- 
mingeschäft dem  Spekulationshandel  dient  und  der  Spekulationshändler 
ein  besonderes  Interesse  daran  hat,  jederzeit  über  alle  die  Preise  be- 
einflussenden Umstände  und  über  die  Erledigung  seiner  Geschäfte 
unterrichtet  zu  sein.  Ausserdem  hängt  es  zusammen  mit  der  Methode 
der  Kursfeststellung  im  Termingeschäft  —  auf  dem  Terminmarkte 
werden  bekanntlich  mehrere  Kurse  (Anfangs-  und  Schlusskurse  sowie 
die  zwischen  ihnen  liegenden  grössten  Schwankungen)  notiert  —  und 
mit  den  Bestimmungen  im  §  400,  Abs.  2  und  3  des  H.  G.  B.  Nach 
diesen  Bestimmungen  muss  der  Kommissionär  beim  Selbsteintritt  den 
Nachweis  führen,  dass  er  bei  dem  berechneten  Preise  den  zur  Zeit 
der  Ausführung  der  Kommission  bestehenden  Börsenpreis  eingehalten 
hat.  Als  Zeit  der  Ausführung  gilt  der  Zeitpunkt,  in  welchem  der 
Kommissionär  die  Anzeige  von  der  Ausführung  zur  Absendung  an  den 
Kommittenten  abgegeben  hat.  Ist  hei  einer  Kommission,  die 
während  der  Börsenzeit  auszuführen  war,  die  Ausführungsanzeige  erst 
nach  dem  Schlüsse  der  Börse  zur  Absendung  abgegeben,  so  darf  der 
berechnete  Preis  für  den  Kommittenten  nicht  ungünstiger  sein  als  der 
Preis,  der  am  Schlüsse  der  Börse  bestand.  Der  Kommissionär  muss 
sich  also  bei  schwankenden  Kursen  dadurch  sichern,  dass  er  die  Aus- 
führungsanzeige sofort  innerhalb  der  Börsenzeit  zur  Absendung  abgibt. 
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m.  Verkehrsintensität  und  Regelmässig  keit 
sind  im  elektrischen  Naohrichtenverkehr  ebenfalls  gewähr- 
leistet. Die  Telegraphen-  und  Fernsprecheinriohtungen  stehen 
jederzeit  zur  Benutzung  bereit,  und  der  Umstand,  dass  von 
den  drei  Elementen  der  Verkehrsmittel :  Weg,  Fahrzeug  und 
bewegender  Kraft  das  Fahrzeug  bei  der  elektrischen  Nach- 
richtenbeförderung nicht  vorhanden  ist,  schliesst  eine  Reihe  die 
Regelmässigkeit  des  Verkehrs  gefährender  Zufälligkeiten  aus. 
Allerdings  kann  bei  den  Telegraphen-  und  Fernsprechein- 
richtungen der  Weg,  die  Drahtleitung,  leichter  unbenutzbar 
werden  als  bei  den  anderen  Verkehrsgelegenheiten,  zumal 
wenn  die  elektrischen  Leitungen  oberirdisch  geführt  sind. 
Allein  dieser  Nachteil  wird  dadurch  aufgehoben,  dass  der  tele- 
graphische und  telephonische  Verkehr  sich  infolge  seiner 
Eigenart  schneller  und  besser  umleiten  lässt  als  der  sonstige 
Verkehr.  Ausserdem  verfügt  man  heutzutage  über  ein  aus- 
gedehntes Netz  unterirdischer  Telegraphenlinien,  mittels  derer, 
wenn  durch  elementare  Ereignisse  eine  streckenweise  Störung 
der  oberirdischen  Telegraplien-  und  Fertispreohleitungen  einge- 
treten ist,  wenigstens  der  telegrophische  Verkehr  aufrecht 
erhalten  werden  kann  *).    Auch  die  Forderung  der  Billig- 

Das  «geschieht  aber  am  besten  mittels  der  elektrischen  Schnellnachrichten- 
mittel, weil  sich  bei  dieser  Uebermittlungsweise  der  Zeitpunkt  der  Ab- 
sendung  der  Anzeige  am  genauesten  feststellen  lässt.  Die  telegraphische 
oder  telephonische  Berichterstattung  liegt  also  nicht  nur  im  Interesse 
des  Kommittenten,  sondern  auch  in  dem  des  Kommissionärs. 

*)  hl  Deutschland  ist  es  bekanntlich  das  Verdienst  Stephans,  das 
unterirdische  Telegraphennetz  planmässig  erweitert  zu  haben.  In  der 
von  dem  damaligen  Generalpostmeister  unterm  14.  September  1876 
veröffentlichten  Denkschrift  heisst  es  u.  a.:  „Gleichwohl  ist  alles  dies 
(der  Gebührenausfall,  der  Kostenaufwand  für  die  Wiederherstellung 
der  gestörten  Anlagen  usw.)  nur  der  geringere  Schaden  gegenüber  der 
äusserst  empfindlichen  Unterbrechung  des  telegraphischen  Betriebs  und 
den  daraus  für  das  wirtschaftliche  Leben  der  Nation,  wie  für  die  Fa- 
milieninteressen des  einzelnen  entstehenden  Nachteilen  ....  Dem 
gegenüber  versprechen  die  unterirdischen  Telegraphenlinien  dem  lele- 
graphischen  Betriebe  die  erforderliche  Sicherheit  und  auch  in  Augen- 
blicken der  Gefahr  die  Mittel,  um  jederzeit  den  Verkehr  mit  den  ent- 
ferntesten Gegenden  des  Reichs  aufrecht  zu  erhalten  ....  Den  na- 
türlichen Ausgangspunkt  für  das  unterirdische  Telegraphennetz  des 
Deutschen  Reichs  bildet  Berlin;  von  hier  gehen  die  Telegraphenlinien 
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k  e  i  t  des  Verkehrs  ist  im  vorliegenden  Falle  erfüllt.  Die 
Börsentelegramme  und  die  Börsenferngespräche  vermitteln 
durchweg  Geschäftsabschlüsse  über  hohe  Beträge,  denen  gegen- 
über die  geringen  Grebühren  nicht  ins  Gewicht  fallen.  Es  hat 
ja  sogar,  wie  wir  gesehen  haben,  nicht  an  Stimmen  gefehlt, 
die  behauptet  haben,  dass  der  elektrische  Nachrichtenverkehr 
für  Börsenzwecke  eine  höhere  als  die  geltende  Taxe  vertragen 
könne.  Bezüglich  der  Sicherheit  ist  zu  bemerken,  dass 
der  Telegraphenverkehr  wegen  der  Möglichkeit  der  Entstellung, 
des  Verlustes  oder  der  doppelten  Ausfertigung  der  Telegramme 
und  der  Fernsprechverkehr  wegen  des  Mangels  der  Schriftlioh- 
keit  allerdings  Momente  der  Ungenauigkeit,  der  ünzuverlässig- 
keit  und  der  Unbestimmtheit  in  sich  tragen.  Gegen  diese 
Unsicherheit,  die  in  dem  Wesen  der  telegraphischen  und 
der  telephonischen  Nachrichtenübermittlung  begründet  ist,  gibt 
es  jedoch  eine  Reihe  von  Schutzmitteln,  die  das  Risiko,  das 
mit  der  Benutzung  der  elektrischen  Verkehrsmittel  verknüpft 
ist,  ganz  wesentlich  einzuschränken  vermögen.  Wir  erinnern 
an  die  Bestimmungen  im  §  10  der  Telegraphenordnung  *),  wo- 
nach der  Aufgeber  eines  Telegramms  gegen  einen  Gebühren- 
aufschlag von  25  bis  30^/o  verlangen  kann,  dass  das  Telegramm 
von  den  verschiedenen  Verkehrsanstalten,  die  bei  seiner  Be- 
förderung mitwirken,  vollständig  verglichen  wird,  und  weiter 
an  die  Bestimmungen  im  §  11  a,  a.  0.,   nach   denen   es  dem 

strahlenförmig  nach  den  Hauptpunkten  an  den  Grenzen  des  Reichs, 
um  diese  selbst  sowie  die  dazwischen  gelegenen  Punkte  von  strate- 
gischer und  merkantiler  Bedeutung,  die  meistens  zusammenfallen,  mit 
dem  Zentralpunkt  und  unmittelbar  oder  mitielbar  untereinander  zu 
verbinden."  Heute  haben  etwa  220  deutsche  Städte  eine  unterirdische 
Telegraphenverbindung. 

Im  überseeischen  Verkehr  ist  für  die  Aufrechterhaltung  des  Tele- 
graphenbetriebs durch  Auslegung  mehrerer  Kabel  gesorgt.  So 
bestehen  z.  B.  zwischen  Europa  und  Nordamerika  16  Kabelverbin- 
dungen. Von  diesen  Kabeln  gehören  7  einer  Gruppe  von  englischen 
Gesellschaften,  5  einer  amerikanischen  und  je  2  einer  französischen  und 
einer  deutschen  Gesellschaft.  Fernsprechland-  und  Fernsprechseekabel 
sind  aus  dem  auf  Seite  35  dargelegten  Gründen  bisher  nur  für  kurze 
Strecken  in  Betracht  gekommen.  Zurzeit  legt  die  Reichs-Telegraphen- 
verwaltung  ein  Pupinkabel  mit  rund  50  Doppeladern  von  Berlin  nach 
dem  Rheinland  aus. 

*)  vom  16.  Juni  1904  (Zentralbl.  f.  d.  Dt.  Reich,  Nr.  28,  S.  229  ff.). 
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l'elegrammabsender  gestattet  ist,  sich  Tag  und  Stunde  der 
Bestellung  des  Telegramms  sofort  nach  deren  Ausführung  tele- 
graphisch oder  brieflich  anzeigen  zu  lassen,  und  zwar  im  ersteren 
Falle  gegen  Zahlung  der  Grebühr  für  ein  Telegramm  von  10 
Wörtern,  im  letzteren  Falle,  soweit  der  innere  deutsche  Ver- 
kehr in  Frage  kommt,  ohne  Entrichtung  einer  Gebühr.  Ausser 
diesen  amtlichen  Mitteln  zur  Versicherung  gegen  Unregel- 
mässigkeiten im  Telegraphenbetriebe  stehen  dem  Börsenpubli- 
kum auch  noch  andere  Sicherheitsmassregeln  zu  Gebote.  So 
lassen  sich  z.  B.  Irrtümer  bei  der  Uebermittlung  von  Zahlen, 
die  eine  so  grosse  Rolle  im  Börsenverkehr  spielen,  dadurch 
verhindern,  dass  die  Zahlenangaben  in  den  Telegrammen  nicht 
in  Ziffern  sondern  in  Worten  ausgedrückt  werden.  Ein  wei- 
teres Schutzmittel  gegen  Verwechslungen  im  Börsenverkehr 
ist  allbekannt:  die  Verwendung  der  Worte  „nehmet" 
und  „gebet"  statt  der  Ausdrücke  „kauft"  und  „verkauft"  in 
den  telegraphischen  Kauf-  und  Verkaufsaufträgen  *).    Im  Fern- 

*)  Die  Verstümmelung  des  Wortes  „kaufen"  in  „verkaufen"  wäh- 
rend der  Telegrammbeförderung  hat  im  Jahre  1856  zu  dem  berühmten 
Prozesse  Weiler  gegen  Oppenheimer  geführt.  Das  Bankhaus  O.  in 
Cöln,  welchem  nach  dem  Krimkriege  die  ersten  Nachrichten  von  der 
Annahme  der  österreichischen  Friedensvorschläge  zugegangen  waren, 
hatte  an  das  Bankhaus  W.  in  Frankfurt  a.  M.  ein  Telegramm  gesandt, 
das  in  der  Urschrift  lautete:  „Kaufen  Sie  1000  Stück  österreichische 
Kredit-Aktien  bis  110  und  für  100000  Gulden  Bexbacher  bis  152.  O." 
Das  Telegramm  wurde  dem  Adressaten  in  der  unrichtigen  Fassung: 
„Verkaufen  Sie  usw."  ausgehändigt,  worauf  dieser  sofort  die  Wert- 
papiere veräusserte.  Da  der  Abschluss  des  Pariser  Friedens  aber  eine 
allgemeine  Kurssteigerung  im  Gefolge  hatte,  so  war  aus  dem  billigen 
Verkaufe  ein  Schaden  von  40000  TIr.  entstanden,  und  es  fragte  sich, 
da  das  Haus  O.  den  ihm  tele^raphisch  mitgeteilten  Verkauf  nicht  an- 
erkennen wollte,  wer  den  Schaden  zu  tragen  haben  würde.  Das  Flaus 
W.  leitete  gegen  das  Haus  O.  die  Klage  bei  dem  Landgericht  in 
Cöln  ein.  Gleichzeitig  wurde  die  Telegraphen-Direktion  in  Berlin 
wegen  des  etwaigen  Regressanspruchs  des  O.  adcitiert,  d.  h.  aufge- 
fordert, sich  an  dem  Rechtsstreite  zu  beteiligen.  In  dem  Urteile  vom 
26.  Juli  1856  wurde  jedoch  dieser  Regressanspruch  als  unbegründet 
zurückgewiesen  und  zwar  auf  Grund  des  §  41  des  damals  geltenden 
Telegraphen-Reglements,  der  die  Bestimmung  enthielt,  dass  die  Tele- 
graphen-Verwaltung für  die  richtige  resp.  rechtzeitige  Ueberkunft  der 
Depeschen  keine  Garantie  leiste.  Nach  der  Ausführung  des  Gerichts 
befreie  dieser  Paragraph  die  Telegraphenverwaltung  von  der  Haftpflicht 
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spreohverkehr  wird  das  Fehlen  eines  urkundlichen  Zeugnisses 
durch  telegraphische  oder  briefliche  Bestätigung  des  Inhalts 

für  die  richtige  Ueberkunft  der  ihr  zur  Beförderung  übergebenen  Tele- 
gramme, weil  der  Handelsminister  zu  dem  Erlass  des  Reglements 
durch  die  Allerhöchste  Kabinettsorder  vom  26.  September  1850  er- 
mächtigt gewesen  sei  und  dieses  den  Vertrag  zwischen  der  Telegraphen- 
verwaltung und  den  Depeschen-Aufgebern  bilde.  Dagegen  wurde  das 
Haus  O.  auf  Grund  des  Art.  1382  des  Code  Civil  („Tout  fait  quel- 
conque  de  l'homme  qui  cause  ä  autrui  un  dommage,  oblige  celui  par 
faute  duquel  il  est  arrive,  ä  le  reparer")  zum  Schadenersatze  verurteilt. 
In  den  Urteilsgründen  wurde  ausgeführt,  dass  die  Telegraphie  zur  Zeit 
(also  1856)  noch  ein  mehr  oder  weniger  ungenaues  und  unzuverlässiges 
Verkehrsmittel  sei  und  dass  die  Tätigkeit  der  Telegraphenbeamten 
wegen  der  ungewöhnlichen  Eile  und  Schnelligkeit  leicht  zu  Versehen, 
Irrungen  und  Missverständnissen  Anlass  geben  könne;  derjenige, 
welcher  sich  dieses  unsicheren  Mittels  zu  seiner  Korrespondenz  be- 
diene und  die  Vorsichtsmassregeln  (es  war  die  vollständige  Vergleichung 
in  der  damals  zulässigen  Form  seitens  des  Telegramm-Aufgebers  nicht 
verlangt  und  nicht  bezahlt  worden),  welche  zur  Vergewisserung  der 
richtigen  Uebermitdung  vorhanden  seien,  unterlasse,  haben  sich  die 
Folgen  von  eintretenden  Störungen  und  Irrungen  selbst  zuzuschreiben 
und  müsse  den  dem  anderen  dadurch  verursachten  Schaden  ersetzen 
(vgl.  Ludewig,  a.  a.  O.,  S.  86  und  172/173). 

Heute  ist  der  Fall  der  unrichtigen  Uebermittlung  einer  Willenser- 
klärung durch  den  Telegraphen  oder  das  Telephon  nach  den  §§  120 
bis  122  B.  G.  B.  zu  entscheiden.  §  120  lautet:  „Eine  Willenserklärung, 
welche  durch  die  zur  Uebermittlung  verwendete  Person  oder  Anstalt 
unrichtig  übermittelt  worden  ist,  kann  unter  der  gleichen  Vorausset- 
zung angefochten  werden  wie  nach  §  119  eine  irrtümlich  abgegebene 
Willenserklärung."  Die  Anfechtung  muss  gemäss  §  121  unverzüglich 
erfolgen,  nachdem  der  Anfechtungsberechtigte  von  dem  Anfechtungs- 
grunde Kenntnis  erhalten  hat.  Der  Anfechtende  hat  nach  §  122  dem 
anderen  Teile  den  Schaden  zu  ersetzen,  den  dieser  dadurch  erleidet, 
dass  er  auf  die  Gültigkeit  der  Erklärung  vertraut  (das  sogenannte  ne- 
gative Vertragsinteresse),  jedoch  nicht  über  den  Betrag  des  Interesses 
hinaus,  das  der  andere  an  der  Gültigkeit  der  Erklärung  hat.  Der  Kom- 
mittent hat  also  auch  jetzt  noch  in  einem  Falle  wie  dem  angegebenen 
dem  Kommissionär  die  etwaige  Kursdifferenz  zu  erstatten.  Was  das 
Landgericht  in  Cöln  seinerzeit  hinsichtlich  der  Haftpflicht  der  Tele- 
graphenverwaltung ausgeführt  hat,  gilt  heute  ebenfalls  noch.  Die  Te- 
legraphenverwaltung ist  nach  der  nunmehr  auf  Grund  der  Artikel  48 
und  52  der  Reichsverfassung  erlassenen  Telegraphenordnung  von  der 
Verpflichtung  zum  Ersatz  für  den  durch  Verlust,  Entstellung  oder  Ver- 
spätung eines  Telegramms  entstandenen  Schaden  befreit  (§  21  der 
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der  Ferngespräche  vermieden.  Ausserdem  wird  bei  Benutzung 
des  Eernsprechers  eine  gewisse  Sicherheit  dadurch  geboten,  dass 
sich  die  Identität  des  Sprechenden  bis  zu  einem  gewissen  Grade 
an  seiner  Stimme  feststellen  lässt.  Ferner  ist,  da  mit  derselben 
Leitung  mehr  als  zwei  Personen  verbunden  werden  können 
und  sowohl  das  abgehende  als  auch  das  ankommende  Gespräch 
zu  vernehmen  vermögen,  eine  telephonische  Verhandlung  in 
Gegenwart  von  Zeugen  möglich  *).  Im  übrigen  darf  man  bei 
einer  Betrachtung  über  den  Mangel  der  Schriftlichkeit  im 
Fernsprechverkehr  nicht  vergessen,  dass  schon  das  alte  Handels- 
gesetzbuch im  Artikel  317  **j  die  Handelsgeschäfte  von  der  Not- 
Telegraphenordnung).  Der  einzige,  an  dem  der  geschädigte  Kom- 
mittent sich  halten  kann,  würde  der  Telegraphenbeamte  sein,  der  das 
Telegramm  befördert  hat.  Dieser  haftet  aber  auch  nur  dann,  wenn 
ihm  eine  vorsätzliche  oder  fahrlässige  Verletzung  seiner  Amtspflicht, 
also  etwa  eine  unrichtige  Aufnahme  oder  Weitergabe  des  Tele- 
gramms auf  Grund  mangelhafter  Aufmerksamkeit,  nachgewiesen  wird 
(§  839  B.  G.  B.). 

*)  Für  die  Tatsache,  dass  im  Börsenverkehr  Ferngespräche  unter 
Zeugen  geführt  werden,  zeugt  folgende  Beschwerde  in  den  „Münchener 
Neuesten  Nachrichten":  „Kürzlich  verlangte  mein  mit  mir  bei  einem 
Berliner  Bankhaus  Börsengeschäfte  treibender  Freund  bei  einem  hiesigen 
Postamt  Telephonverbindung  nach  Berlin.  Nach  Bezahlung  von  1  M 
bekamen  wir  Anschluss.  Als  ich  mit  meinem  Freunde  dann  in  die 
Telephonzelle  ging,  kam  ein  Beamter  und  erklärte,  ich  dürfe  weder 
mitsprechen  noch  zuhorchen,  sonst  müsse  ich  ebenfalls  bezahlen.  Das 
ist  mir  neu  und  unbegreiflich,  denn  ich  habe  sowohl  von  diesem  Post- 
amt wie  vom  Hotel  aus  schon  öfter  zu  zweit  nach  Berlin  gesprochen 
und  noch  nie  wurde  dies  beanstandet.  Wer  mit  der  Börse  zu  tun 
hat,  weiss,  wie  wichtig  es  oft  ist,  zu  zweit  dem  Gespräche  beizu- 
wohnen".   (Schwachstromtechnik  1910,  S.  144.) 

Die  Bestimmung,  wonach  die  gleichzeitige  Benutzung  einer  öffent- 
lichen Fernsprechstelle  durch  mehrere  Personen  in  Bayern  untersagt 
war,  ist  seit  dem  27.  Juni  1911  aufgehoben  worden,  so  dass  der  Hin- 
zuziehung eines  Zeugen  zu  einer  telephonischen  Unterredung  von  einer 
öffentlichen  Sprechstelle  aus  nichts  mehr  im  Wege  steht  Soll  der  Zeuge 
auch  das  ankommende  Gespräch  vernehmen  können,  so  muss  an  dem 
Fernsprechapparat  ein  zweiler  Fernhörer  vorhanden  sein.  Solche  zweiten 
Fernhörer  werden,  weil  bei  den  neueren  Fernsprechapparaten  die  Ver- 
ständigung wesentlich  besser  geworden  ist,  von  Amts  wegen  nicht 
mehr  geliefert.  Sie  werden  deshalb  von  den  Fernsprechteilnehmern 
vielfach  auf  eigene  Kosten  beschafft. 

**)  Art.  317  lautet:  ,,Bei  Handelsgeschäften  ist  die  Gültigkeit  der 
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wendigkeit  der  Schriftform  befreit  und  dass  auch  das  Bürger- 
iiclie  Gesetzbuch  diesem  Vorgange  folgend  den  Grundsatz  der 
Formfreiheit  angenommen  hat.  Von  der  Formfreiheit  wird 
aber  gerade  im  Börsenverkehr,  wo  wie  nirgends  der  Zuver- 
lässigkeit und  Loyalität  des  anderen  Teils  vertraut  wird,  in 
weitestem  Masse  Gebrauch  gemacht.  „Ein  Nicken  oder 
Schütteln  des  Kopfes,  eine  kurze  Eintragung  ins  Börsenbuch 
—  manchmal  geht  es  sogar  auch  ohne  diese  —  bringen  Ge- 
schäfte von  Millionen  zum  Abschluss  oder  zum  Scheitern"  *). 
Dass  der  telegraphische  und  der  telephonische  Nachrichten- 
dienst endlich  auch  den  Anforderungen  der  Einfachheit 
und  Bequemlichkeit  genügen,  ergibt  sich  schon  daraus, 
dass  diese  beiden  Korrespondenzweisen  ja  den  Grundformen 
des  Verkehrs,  der  Mündlichkeit  und  der  Schriftlichkeit,  ent- 
sprechen. Der  Fernsprecher  gestattet  vom  Kontorsessel  aus 
eine  ebenso  ausführliche  mündliche  Besprechung  der  geschäft- 
lichen Dinge,  als  wenn  die  beiden  Partner  sich  von  Angesicht 
zu  Angesicht  gegenüberständen.  Bei  Benutzung  des  Telegraphen 
fällt  der  Vorzug  des  mündlichen  Gedankenaustausches  zwar 
weg.  In  Bezug  auf  Bequemlichkeit  steht  er  jedoch  nicht 
hinter  dem  Fernsprecher  zurück,  da  es  zugelassen  ist,  Tele- 
gramme zur  Weiterbeförderung  telephonisch  bei  den  Tele- 
graphenanstalten aufzuliefern. 

,  Nach  alledem  können  wir  als  festgestellt  ansehen,  dass 
die  elektrischen  Korrespondenzmittel  den  Forderungen  des 
Börsenverkehrs  in  vollem  Masse  genügen.  Sie  gestatten  es 
den  am  Börsenhandel  teilnehmenden  Personen,  schnell,  häufig, 
regelmässig,  billig,  hinreichend  sicher,  einfach  und  bequem  aus 
der  Ferne  ohne  Ortsveränderung  miteinander  zu  verhandeln 
und  sind  infolgedessen  für  den  durch  die  Fungibilität  der 
Börsenwaren  ermöglichten  und  deshalb  im  Börsenverkehr  vor- 
herrschenden Auftragskauf  und  Auftragsverkauf  besonders 
geeignet. 


Verträge  durch  schriftliche  Abfassung  oder  andere  Förmlichkeiten 
nicht  bedingt. 

Ausnahmen  von  dieser  Regel  finden  nur  insoweit  statt,  als  sie  in 
diesem  Gesetzbuche  enthalten  sind." 
*)  ßernhard,  a.  a.  O.,  S.  59. 
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§  5.   Die  marktbildcnde  Kraft  der  elektrischen  Schnell- 
iiaehrielitenmittel. 

Durch  die  telegraphisch  und  telephonisch  übermittelten 
Verkaufs-  und  Kaufaufträo:e  strömen  Angebot  und  Nachfrage 
an  der  Börse  zusammen,  und  zwar  ist  es  natürlich  vor  allem 
das  auswärtige  Angebot  und  die  auswärtige  Nachfrage, 
die  auf  diesem  Wege  zur  Börse  gelangen.  Je  weiter  aber  die 
Telegraphen-  und  die  Fernsprechleitungen  reichen,  je  grösser 
das  Gebiet  ist,  das  sie  an  den  Börsenort  anschliessen,  desto 
stärker  wird  die  Konzentration  des  Angebots  und  der  Nach- 
frage sein. 

Der  Fernsprecher  gestattet  einen  Nachrichtenaustausch 
auf  oberirdischen  Leitungen  nur  bis  auf  etwa  1500  km  und 
auf  Seekabeln  sogar  nur  bis  auf  etwa  350  bis  400  km.  Dagegen 
ist  dem  Telegraphen  in  seiner  Reichweite  eine  Schranke  nicht 
gesetzt.  Mit  seinem  Drange  in  die  Ferne,  der  die  internationale 
Regelung  des  Telegraphenverkehrs*)  schon  kurz  nach  der  Ge- 
burt der  Telegraphie  notwendig  machte,  hat  er  die  geogra- 
phischen Grenzen  aufgehoben  und  im  Verein  mit  der  Eisen- 
bahn und  dem  Dampfschiff  die  Welt  wirtschaftlich  geeint: 
an  Stelle  der  lokalisierten  ist  eine  Weltwirtschaft  getreten, 
d.  h.  ein  internationaler  Austausch  von  Massengütern.  Gerade 
die  Hauptartikel  des  Welthandels,  die  der  Befriedigung  von 
Massenbedürfnissen  dienen  (Getreide,  Kaffee,  Baumwolle  usw.) 
eignen  sich  aber  besonders  für  den  Börsenhandel,  weil  sie  in- 
folge ihrer  verhältnismässig  gleichartigen  Qualität  leicht  fun- 
gibilisiert  werden  können.  Dazu  kommt,  dass  der  Kapitalismus, 
dessen  Kind  die  Börse  ist  und  der,  wie  Sombart**)  es  aus- 
drückt, die  Produktion  kommerzialisiert  und  verbörsianisiert, 
das  Massengut  in  den  Mittelpunkt  seiner  Wirtschaftsweise  ge- 
stellt hat.  Die  gleiche  Stellung  wie  das  Massengut  nehmen 
das  Geld  und  das  Wertpapier  im  kapitalistischen  Wirtschafts- 

*)  Der  erste  praktischen  Zwecken  dienende  elektromagnetische 
Telegraph  wurde  1833  von  den  Professoren  Gauss  und  Weber  in 
Göttingen  hergestellt.  Schon  1850  fand  die  Gründung  des  Deutsch- 
Oesterreichischen  Telegraphenvereins  statt,  der  bereits  1865  die  Bildung 
des  Internationalen  Telegraphenvereins  folgte. 

**)  Sombart,  Die  Juden  und  das  Wirtschaftsleben,  Leipzig  1911,5.60, 
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leben  und  im  Welthandel  ein.  Immer  grösser  wird  der  Bedarf 
an  Kapital  und  Kredit,  immer  mehr  nimmt  das  Vermögen  die 
Form  des  Wertpapiers  an.  Im  weiteren  haben  es  die  Privat-, 
die  Volks-  und  die  Weltwirtschaft  unserer  Zeit  sowie  die  Po- 
litik der  modernen  Staaten  notwendig  gemacht,  dass  aus- 
ländische Anleihen  ins  Inland  eingeführt  oder  dass  inländische 
Anleihen  im  Ausland  untergebracht  werden.  Neben  dem 
Wertpapier  spielt  ferner  das  Geldpapier  und  insbesondere  die 
Gattung,  in  der  es  geschichtlich  zuerst  als  fungible  Ware  auf- 
getreten ist,  der  ausländische  Wechsel  oder  die  Devise,  eine 
Hauptrolle  auf  dem  Weltmarkte.  Nach  einem  von  dem  fran- 
zösischen Volkswirt  Meymarck  in  der  Statistischen  Gesell- 
schaft zu  Paris  gehaltenen  Vortrage  stellte  sich  der  Wert  der 
notierten  und  an  den  verschiedenen  Börsen  gehandelten  Mobi- 
liarwerte Ende  1910  auf  815  Milliarden  Francs*),  während 
der  internationale  Handel  der  ganzen  Welt  auf  ungefähr  140 
Milliarden  Francs  gestiegen  war. 

Es  ist  klar,  dass  unter  diesen  Verhältnissen  innerhalb 
des  ungeheueren  Gebiets  des  Weltmarkts  tagtäglich  Angebot 
und  Nachfrage  in  und  nach  fungiblen  Werten  (Waren  und 
Kreditpapieren)  vorhanden  sind.  All  dieses  Angebot  und 
diese  Nachfrage  vermögen  aber  die  elektrischen  Nachrichten- 
mittel mit  Leichtigkeit  an  den  Fonds-  und  den  Warenbörsen 
zu  konzentrieren.  Hierdurch  und  weil,  wie  wir  früher  gesehen 
haben,  sich  der  Anhäufung  von  Angebot  und  Nachfrage  bei 
den  Börsenwaren  räumliche  Hindernisse  nicht  entgegenstellen, 
wird  die  Börse  zum  grössten  Markte,  den  es  gibt,  zum  Markte 
aller  Märkte. 

In  welchem  Umfange  die  Telegraphen-  und  die  Fernsprech- 


*)  Hiervon  gehören  570  bis  600  Milliarden  den  Bürgern  der  ein- 
zelnen Länder.  Im  Vergleiche  zu  1908  sind  die  Werte  ungefähr  fol- 
gendernias«;en  gestiegen:  England  von  130  bis  135  auf  140  bis  142, 
Vereinigte  Staaten  von  115  bis  120  auf  130  bis  132,  Frankreich  von 
103  bis  105  auf  106  bis  110,  Deutschland  von  80  bis  85  auf  90  bis  95, 
Russland  von  25  bis  27  auf  29  bis  31,  Oesterreich-Ungarn  von  21  bis 
22  auf  23  bis  24,  Italien  von  10  bis  12  auf  13  bis  14,  Japan  von  6  bis 
7  auf  9  bis  12,  sonstige  Länder  von  23  bis  38  auf  35  bis  40,  zusammen 
von  513  bis  551  auf  575  bis  600  Milliarden  (Düsseldorfer  Zeitung  vom 
23.  Dezember  1911,  Morgen-Ausgabe). 
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einrieb  tunken  an  dem  Umsatz  an  der  Börse  beteiligt  sind,  lässt 
sich  statistisch  nicht  erfassen.  Wir  können  jedoch  aus  einem 
Vorgang  an  der  Pariser  Börse  folgern,  dass  ein  ganz  erheb- 
licher Teil  des  Umsatzes  sich  auf  den  Telegraphen-  und  den 
Fernsprechverkehr  gründet.  Bei  dem  Brande  der  Pariser 
Fernsprechzentrale  im  Jahre  1908  und  bei  der  dadurch  ent- 
standenen Unterbrechung  aller  Fernsprechleitungen  soll  nämlich 
die  Pariser  Börse  einen  Geschäftsausfall  von  mindestens  20^/o 
gehabt  haben  *).  Da  anzunehmen  ist,  dass  der  lokale  Fern- 
sprechverkehr mit  der  Börse  durch  Botendienst,  Rohrpost**) 
u.  dergl.  einigermassen  hat  ersetzt  werden  können,  wird  der 
G-eschäftsausfall  im  wesentlichen  auf  Rechnung  des  gestörten 


*)  Vergl.  „Tätliche  Rundschau"  vom  24.  September  1908,  Nr.  449. 
Erste  Beilage. 

**)  Die  Rohrpost  gehört  nicht  zu  den  Schnellnachrichtenmitteln  im 
Sinne  dieser  Arbeit,  wenn  den  Rohrpostanlagen  strafrechtlich  auch  der- 
selbe Schutz  gewährt  wird  wie  den  Telegraphenanlagen  (vergl.  §  318  * 
a.  5t.  G.  B.).  Der  Unterschied  zwischen  beiden  besteht  darin,  dass 
der  Telegraph  die  Mitteilung  nicht  in  Natur  an  den  Empfänger  be- 
fördert, sondern  dass  er  sie  in  bestimmten  Zeichen  wiedererzeugt, 
während  die  Rohrpost  sie  in  Natur  dem  Adressaten  zugehen  lässt 
(vergl.  die  Begriffsbestimmung  des  Telegraphen  auf  S.  59). 

Rohrpostanlagen  zur  Beförderung  von  Briefsendungen  befinden 
sich  in  Berlin,  Boston,  Brooklyn,  Chicago,  Karlsbad,  New  York,  Paris, 
Philadelphia,  Prag,  St.  Louis  und  Wien.  Geplant  ist  die  Einrichtung 
in  Baltimore,  Cincinatti,  Kansas  City,  Mailand,  Neapel,  Pittsburg,  Rom 
und  San  Francisko  (Arch.  1906,  S.  326  u.  1907,  S.  497;  huhrmann,  a. 
a.  O.,  S.  16). 

In  Berlin  und  New  York  z.  B.  dient  die  Rohrpost  auch  zur  Beschleu- 
nigung des  Telegramm-  und  des  Briefverkehrs  zwischen  dem  Haupt- 
Telegraphenamt  und  dem  Telegraphenamt  in  der  Börse  bezw.  zwischen 
dem  Hauptpostamt  und  der  Produktenbörse.  Die  Rohrpostzüge 
zwischen  dem  Berliner  Haupt-Telegraphenamt  und  dem  Telegraphen- 
amt in  der  Börse  verkehren  alle  drei  Minuten;  die  Beförderung  er- 
folgt mit  einer  Schnelligkeit  von  durchschnittlich  1000  m  in  der  Minute. 

Bremen,  Frankfurt  a.  M.,  Hamburg  und  Leipzig  haben  ebenfalls 
Rohrposteinrichtungen  zur  beschleunigten  Vermittlung  des  Telegramm- 
verkehrs zwischen  den  Haupt-Telegraphenämtern  und  den  Telegraphen- 
betriebsstellen in  den  Börsen. 

Früher  bestand  auch  zwischen  der  Telegraphenzentrale  in  München 
und  der  Börse  daselbst  eine  Rohrpostverbindung  (vergl.  Spenkuch,  Zur 
Geschichte  der  Münchener  Börse,  Leipzig  1908,  S.  97). 
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Fernverkehrs  zu  setzen  sein.  Berücksichtigt  man  ferner,  dass, 
wie  dies  bei  Störungen  von  Fernsprechleitungen  stets  zu  ge- 
schehen pflegt,  ein  erheblicher  Teil  des  Fernverkehrs  auf  den 
ohnehin  für  den  Börsenverkehr  sehr  in  Anspruch  genommenen 
Telegraphen  übergegangen  ist  und  dass  dieses  Verkehrsmittel 
überhaupt  die  einzige  Sohnellnaohrichtenverbindung  der  Pariser 
Börse  mit  dem  Osten  Europas  und  vor  allem  mit  dem  an  dem 
Pariser  Börsenverkehr  stark  beteiligten  Russland  darstellt,  so 
darf  man  hieraus  sohliessen,  dass  etwa  50  bis  60^/o  des  Umsatzes 
dieser  Börse  durch  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  ver- 
mittelt werden. 

Nach  diesen  Ausführungen  kommen  wir  zu  dem  Schlüsse, 
dass  die  elektrischen  Nachrichtenbeförderungsmittel  eine  markt- 
bildende Kraft  besitzen.  Nach  Ehreriberg*)  hat  die  Markt- 
bildung mit  natürlichen  und  künstlichen  Hindernissen  zu 
kämpfen.  Zu  den  ersteren  gehört  nach  diesem  Schriftsteller 
vor  allem  die  schwache  Entwicklung  des  Tauschhandels  selbst 
und  sodann  die  Unvollkommenheit  seiner  Werkzeuge.  Nun 
haben  aber  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  einmal  einen 
gewaltigen  Einfluss  auf  die  Entwicklung  des  Handels  ausgeübt. 
In  dem  Berichte,  welchen  die  von  der  französischen  Deputierten- 
kammer im  Jahre  1900  zur  Prüfung  französischer  Kabelpläne 
eingesetzte  Kommission  erstattet  hat,  heisst  es  z.  B.  von  dem 
Handel  Englands  mit  Becht :  „Es  ist  zweifellos,  dass  der 
englische  Handel  seine  Blüte  und  seine  Ausdehnung  zu  einem 
grossen  Teile  dem  englischen  Kabelnetze  verdankt,  welches 
den  ganzen  Erdball  umspannt**;.  Sodann  ist  der  Börse  auch 
in  den  Telegraphen-  und  Fernsprecheinrichtungen  das  geeig- 
netste Werkzeug  gegeben  worden.  Wenn  wir  Börse  und 
elektrisches  Schnellnachrichtenwesen  miteinander  vergleichen, 
so  sehen  wir,  dass  sie  eins  gemeinsam  haben :  die  Tendenz 
nach  möglichster  Loslösung  von  dem  Körperlichen. 
Während  die  Börse  sich  vom  natürlichen  Gütertrans- 
port emanzipiert  hat,  stellen  die  elektrischen  Nachrichten- 
mittel das  höchste  Mass  von  Emanzipation  von  dem  körper- 
lichen Träger  der  Nachricht  dar.   Man  definiert  heute 


*)  „Das  Zeitalter  der  Fugger,"  Bd.  II,  S.  110. 
**)  Arch.  1900,  S.  773. 
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allgemein  nach  SchefFler*)  als  Telegraph  (und  Fernsprecher) 
jede  Nachrichtenbeförderung,  welche  nicht  durch  den  Trans- 
port des  körperlichen  Trägers  der  Nachricht  von  Ort  zu  Ort, 
sondern  dadurch  bewirkt  wird,  dass  der  an  einem  Orte  zum 
sinnlichen  Ausdruck  gebrachte  Gedanke  an  einem  anderen 
Orte  sinnlich  wahrnehmb:a"  wiedererzeugt  wird.  In  dieser  Ab- 
streifung des  Stofflichen  und  Annäherung  an  das  Geistige 
erstreben  Börse  und  elektrisches  Sohuellnachrichtenwesen  das 
gleiche  Ziel :  Unterjochung  von  ßaum  und  Zeit.  Die  Börse 
vermochte  diesem  Ziele  aber  erst  näher  zu  kommen  mit  Hilfe 
der  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel.  Erst  durch  sie 
konnte  die  Börse  zu  dem  werden,  was  sie  sein  muss,  wenn  sie 
ihre  Aufgabe  voll  und  ganz  erfüllen  will :  nämlich  ein  Markt, 
auf  dem  die  höchste  örtliche  und  zeitliche  Konzentration  von 
Angebot  und  Nachfrage  möglich  ist  und  auf  dem  sonach  jeder 
Käufer  und  Verkäufer  am  besten  und  angemessensten  befriedigt 
werden  kann. 

§  6.     Die  zentrifugalen   Wiiiiiuigen  der  elelctrisclien 
Sclineilnaclirichtenmittel  im  Börsenverkehr. 

Nach  dem,  was  wir  soeben  ausgeführt  haben,  muss  es 
scheinen,  als  ob  jede  Verbesserung  des  elektrischen  Schnell- 
nachrichtendienstes, jede  Erweiterung  des  Telegraphen-  und 
Eernsprechnetzes  einen  Gewinn,  einen  Machtzuwachs  für  die 
Börse  bedeute.  Ist  dem  in  Wirklichkeit  so  od(^r  üben  die 
elektrischen  Nachrichtenmittel  neben  der  zentripetalen  Kraft 
auch  eine  Zentrifugalkraft  im  Börsenverkehr  aus  ?  Macht  die 
Eigentümlichkeit  aller  Verkehrsmittel,  zu  konzentrieren  und 
zu  lösen,  zu  festigen  und  zu  lookern,  sich  auch  hier  bemerk- 
bar? Diese  Frage  wird  zweifellos  bejaht  werden  müssen, 
soweit  die  Kassageschäfte  an  der  Fonds-  und  die  Effektiv- 
geschäfte an  der  Produktenbörse  in  Betracht  kommen. 

Was  zunächst  die  Kassagescbäfte  angeht,  so  ist  bekannt, 
dass  die  grossen  Banken,  die  sich  infolge  der  im  Bankwesen 
herrschenden  Konzentrationstendenz  immer  mehr  durch  Er- 
richtung von  Filialen  und  durch  Aufkauf  alter  Bankgeschäfte 

*)  Zur  Bestimmung  des  Begriffs  „Telegraphie".  Im  „Gerichtssaale", 
Bd.  36,  S.  481.    Eriangen  1884. 
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ausbreiten,  insofern  Funktionen  der  Börse  übernehmen,  als 
sie  die  bei  ihnen  zusammenströmenden  Kauf-  und  Verkaufs- 
aufträge soweit  als  möglich  kompensieren  und  nur  die  über- 
schiessenden  Spitzen  an  die  Börse  zur  Ausführung  bringen. 
Dieses  Verfahren  wird  aber  umso  besser  funktionieren,  je 
grösser  die  Zahl  der  Bankfilialen  ist  und  je  bessere  Verkehrs- 
verbindungen zwischen  den  Filialen  und  dem  Stammhaus 
einerseits  und  dem  Stammhaus  und  seinen  Vertretern  an  der 
Börse  anderseits  bestehen.  Der  Vermehrung  der  Bankfilialen 
ist  ohne  Zweifel  auch  das  elektrische  Schnellnachrichten- 
wesen förderlich  gewesen,  dass  die  Dezentralisation  in  allen 
Betrieben  ausserordentlich  begünstigt  hat.  Wenn,  wie  Riesser  *) 
angibt,  bei  den  deutschen  Banken  von  vornherein  wenig  Nei- 
gung bestand,  die  Vorteile  der  zentralen  Leitung  von  einem 
Punkte  aus  durch  Errichtung  von  Filialen  abschwächen  zu 
lassen,  so  werden  zur  Beseitigung  dieser  Bedenken  sicherlich 
auch  die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  beigetragen 
haben.  Gestatten  es  diese  Mittel  doch,  dass  die  Zentral- 
stelle die  Zügel  in  den  Händen  behalten  und  die  Zweigan- 
stalten jederzeit  in  kürzester  Frist  mit  den  erforderlichen 
Anweisungen  versehen  oder  zur  Erteilung  von  Auskünften 
auffordern  kann :  eine  Konzentrierung  und  Stärkung  der  Re- 
gierungsgewalt, wie  wir  sie  als  Folge  des  elektrischen  Schnell- 
nachrichtenverkehrs auch  im  Staatswesen  (im  Polizei-, 
Militär-  und  diplomatischen  Dienste)  beobachten  können. 
Ebenso  gute  Dienste  wie  bei  der  ganzen  Geschäftsleitung 
leisten  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  den  Grossbanken 
auch  in  dem  besonderen  Falle  des  Ausgleichs  von  Angebot 
und  Nachfrage  innerhalb  ihrer  eigenen  Mauern.  Fuhrmann  **) 
führt  über  diesen  Punkt  folgendes  aus:  „In  dieser  Weise 
(nämlich  durch  Einrichtung  direkter  Fernsprechleitungen) 
haben  sich  z.  B.  die  Berliner  Grossbanken  eine  zugleich 
schnelle  und  sichere  Verbindung  mit  ihren  Depositenkassen 
geschaffen,  und  der  namentlich  zur  Börsenzeit  äusserst  leb- 
hafte Verkehr  in  diesen  Leitungen  zeigt  die  Brauchbarkeit 
und  den  Wert  der  Einrichtung.    Sie  ist  daher  in  hohem 


*)  a.  a.  O.,  S.  267. 
'*)  a.  a.  O.,  S.  44, 
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Masse  geeignet,  die  Entwicklung  des  Bankfilialensystems  am 
Orte  zu  fördern.''  Ausserdem  unterhalten  nach  Fuhrmann  *) 
die  Berliner  Grossbanken  besondere  Leitungen  mit  eigenen 
Börsensprechstellen  **).  üeber  die  Anzahl  dieser  direkten 
Leitungen  ist  nichts  veröffentlicht.  Es  lässt  sich  von  dem 
telephonischen  Verkehr  der  Grossbanken  mit  ihren  Depositen- 
kassen aber  auch  ein  Bild  aus  der  Anlage  gewinnen,  die 
eine  Uebersicht  über  die  Fernsprechanschlüsse  gibt,  durch 
die  diese  Bankgeschäfte  über  die  Fernsprechzentralen  mit- 
einander verkehren  können.  Wir  sehen  unter  Nr.  3  der 
Uebersicht,  dass  eine  Depositenkasse  über  8  Fernsprechan- 
sohlüsse  verfügt.  Allerdings  dienen  die  Fernsprechanschlüsse 
der  Depositenkassen  auch  noch  einem  anderen  Zwecke  :  der 
Spekulation.  „Wie  die  Wechselstuben  früherer  und  jetziger 
Privatbankers  bilden  auch  verschiedene  Depositenkassen  der 
Berliner  Grossbanken  eine  Stätte,  wo  sich  täglich  zur  Börsen- 
zeit eine  Zahl  von  Spekulanten  versammelt,  um  auf  tele- 
phonischem Wege  das  Geschäft  auf  der  Börse  zu  beobachten 
und  bei  sich  bietender  Gelegenheit  mit  entsprechenden  Spe- 
kulationen einzugreifen"  ***).  Die  elektrischen  Schnellnach- 
richtenmittel begünstigen  also  auch  die  Bildung  von  Neben- 
börsen, die  dem  Handel  an  den  eigentlichen  Börsen  ebenfalls  Ab- 
bruch tun.  Besonders  zahlreich  sind  solche  Nebenbörsen  in  Ame- 
rika, wo  es  der  Ticker  ist,  um  den  sich  in  öffentlichen  Lokalen 
(Restaurationen,  Zigarrenläden  usw.)  während  der  Börsenzeit 
die  Spekulanten  scharen  f). 

Man  hat  gesagt,  dass  die  Kapitalkonzentration  im  Bank- 
gewerbe dahin  führen  werde,  dass  künftig  nur  einige  grosse 
Bankhäuser  mit  ihren  Filialen  und  Depositenkassen  den  ganzen 

*)  a.  a.  O.,  S.  43. 

**)  Auch  in  Breslau  besitzen  einige  Banken  unmittelbare  Fernsprech- 
verbindungen mit  der  Börse  (Fernsprech-Nebenanschlüsse).  Diese  Sprech- 
stellen haben  als  Signalapparate  ausser  den  Weckern  noch  ausserhalb 
der  Zellen  befindliche  Glühlampen  von  verschiedener  Farbe,  die  durch 
den  Anruf  zum  Leuchten  gebracht  werden.  Das  Licht  der  Lampen 
spiegelt  sich  in  den  gegenüber  liegenden  Fenstern  des  Börsensaals, 
so  dass  sich  beim  Ertönen  eines  Weckers  leicht  feststellen  lässt, 
welche  Sprechstelle  gewünscht  wird. 

***)  Prion,  a.  a.  O.,  S.  19. 
t)  Vergl.  Seite  20/21. 


—    62  — 


Geld-  und  Kredithandel  beherrschen  und  zum  gegenseitigen 
Ausgleich  ohne  die  Börse  miteinander  in  Verbindung  treten 
würden.  Es  kann  hier  auf  diese  Prophezeiung  von  dem  Ende 
der  Fondsbörse  in  ihrer  heutigen  Gestalt  nicht  näher  einge- 
gangen werden.  Nur  das  eine  müssen  wir  feststellen  :  Koramt 
es  einst  zu  dieser  Oligarchie  im  Geld-  und  Kredithandel,  so 
ist  sie  mit  in  erster  Linie  durch  die  immer  fortschreitende 
Verbesserung  und  Vermehrung  der  elektrischen  Nachrichten- 
beförderungsmittel entstanden. 

Wie  das  Kassageschäft  die  Fondsbörse,  so  verlässt  in 
steigendem  Masse  das  Effektivgeschäft  die  Warenbörse.  Nur 
sind  hier  die  Gründe  anderer  Natur,  üie  Warenkaufleute, 
die  es  nur  mit  Effektivgeschäften  zu  tun  haben,  stellen  nämlich 
regelmässig  mit  bestimmten  Persönlichkeiten  oder  Firmen  in 
festen  Geschäftsverbindungen.  Mit  diesen  ihren  Geschäfts- 
freunden können  sie  durch  den  Fernsprecher  aber  ebenso 
gut  verkehren,  als  wenn  sie  sich  mit  ihnen  persönlich  an  der 
Börse  treffen  würden.  Sie  können  daher  auf  den  Besuch  der 
Börse  verzichten,  und  zwar  umso  eher,  als  die  elektrischen 
Nachrichtenmittel  nicht  nur  einen  Geschäftsabschluss  von 
Kontor  zu  Kontor  ermöglichen,  sondern  auch,  wie  wir  noch 
sehen  werden,  eine  schnelle  und  sichere  Orientierung  über  die 
Marktlage,  die  Stimmung  und  die  Preisbildung  an  der  Börse 
ohne  deren  Betreten  gestatten.  Dazu  kommt,  dass,  wie  Schu- 
macher*) besonders  für  die  amerikanischen  Getreidebörsen 
ausgeführt  hat,  auch  in  den  modernen  Biesengebäuden  der 
Börse  sehr  oft  zu  dem  Verkehr  mittels  Fernsprechers  gegriffen 
werden  muss,  weil  der  einzelne  aus  der  lärmenden,  bewegten 
Masse  in  dem  grossen  Börsensaale  oft  schwer  herauszufinden 
ist,  und  weil  ausserdem  die  bei  vielen  Geschäften  gewünschte 
Geheimhaltung  sich  bei  diesem  telephonischen  Verkehr  besser 
durchführen  lässt,  als  in  der  halben  Oeffentlichkeit  der  Börse. 

Alle  diese  Umstände  drängen  das  Effektivgeschäft  von 
der  Börse  ab.  Welch  ein  grosser  Teil  des  Effektivgeschäfts 
sich  ausserhalb  der  Börse  vollzieht,  ergibt  sich  aus  einer 
Aeusserung  des  Sachverständigen  und  Mitglieds  der  Börsen- 
enquetekommission  Hirsch.    „Wir  haben",  so  bemerkt  dieser, 


*)  a.  a.  O.,  Seite  53. 
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,,in  Mannheim  ein  grosses  Getreidegeschäft;  es  werden  viel- 
leicht 99°/o  der  Geschäfte  ausserhalb  der  Börse  gemacht  und 
l^/o  an  der  Börse,  und  die  Notierungen  verstehen  sich  für 
die  Geschäfte,  die  an  der  Börse  gemacht  werden"  *). 

Durch  diese  Abwanderung  des  Kassa-  und  des  Effektiv- 
geschäfts aus  den  Börsenhailen  in  die  Kontorräume  verliert 
die  Börse  an  Macht  und  Einfluss.  „Die  Börse  als  Organ  des 
Grosshandels  konnte",  so  sagt  Wygodzinski  **),  „als  die  Tage 
ihres  Ruhmes  jene  Zeit  bezeichnen,  als  der  Handel  schon  ein 
absolut  internationaler  zu  werden  begann,  während  doch  die 
Nachrichtentechnik,  die  ja  bekanntlich  als  letzter  Zweig  der 
Verkehrstechnik  sich  gebildet  hat,  erst  im  Entstehen  begriffen 
war.  An  der  Börse  strömten  alle  Einzelinformationen  zusammen, 
hier  war  das  Zentrum  der  Marktmeinung  und  damit  auch  der 
Preisbildung,  hier  fand  sich  vor  allem  sofort  der  Gegenkon- 
trahent, Käufer  oder  Verkäufer.  Je  mehr  Geschäfte  jetzt 
telephonisch  und  telegraphisch '  von  Kontor  zu  Kontor  abge- 
macht werden,  um  so  mehr  sinkt  die  Bedeutung  der  Waren- 
börse." Ob  diese  Behauptung  völlig  zutrifft,  ob  und  in  welchem 
Masse  insbesondere  die  Preisbildung  durch  die  Schwächung 
der  Waren-  und  der  Fondsbörse  beeinflusst  wird  und  ob  die  zen- 
tripetalen oder  die  zentrifugalen  Wirkungen  der  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel  im  Börsenverkehr  überwiegen,  das 
werden  die  folgenden  Untersuchungen  zeigen.  Hier  soll  nur  noch 
erwähnt  werden,  dass  durch  die  durch  die  elektrischen  Schnell- 
nachrichtenmittel begünstigte  Verdrängung  des  Kassa-  und 
des  Effektivgeschäfts  von  der  Börse  der  Maklerstand  in  seiner 
Erwerbstätigkeit  schwer  geschädigt  worden  ist.  Es  muss  auf 
diesen  Punkt  umsomehr  hingewiesen  werden,  als  den  Börsen- 
maklern durch  den  elektrischen  Schnellnachrichtenverkehr 
auch  noch  andere  Nachteile  entstanden  sind.  Einmal  leidet 
nämlich  unter  der  nervösen  Hast,  mit  der  die  durch  den  elek- 
trischen Schnellnachrichtendienst  in  extensiver  und  intensiver 
Hinsicht  verstärkte  Konkurrenz  das  Geschäftsleben  an  der 
Börse  behaftet  hat,  die  Gresundheit der  Makler;  sodann 

*)  Angegeben  bei  Stillich,  a.  a.  O.,  S.  259. 
**)  a.  a.  O.,  S.  106. 

***)  Eine  anschauliche  Schilderung  von  der  nervenzerrüttenden  Tätig- 
keit der  Makler  gibt  Wirth  („Der  Weltverkehr"  in  der  Buberschen 
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zwingt  sie  der  durch  den  elektrischen  Nachrichtenverkehr 
gesteigerte  Wert  der  Zeit  bei  vielen  Geschäften  zum  Selbst- 
eintritt, wodurch  sie  u.  U.  ebenfalls  finanziell  geschädigt,  zum 
mindesten  aber  mit  dem  Risiko  belastet  werden. 

§  7.    Termiiihandel  und  elektrischer  Schnellnacliriehten- 

dienst. 

Haben  nun  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  zur  Ver- 
drängung des  Kassa-  und  des  EfFektivgeschäfts  von  der  Börse 
beigetragen,  so  haben  sie  doch  dort  die  andere  Art  der  Bör- 
sengeschäfte gefördert:  das  Börsentermingeschäft,  dessen  Sitz 
die  Börse  ist  und  das  ausserhalb  derselben  nicht  vorkommt. 

Beginnen  wir  unsere  Betrachtungen  über  diesen  Punkt 
bei  dem  Waren-Termingeschäfte !  Es  hat  sich  bekanntlich 
aus  dem  gewöhnlichen  Lieferungsgeschäft  entwickelt  und  un- 
terscheidet sich  von  diesem  Geschäfte  dadurch,  dass  bei  ihm 
von  den  Bestandteilen  des  Kaufvertrags  diejenigen  über  die 
Länge  des  Lieferungstermins  (z.  B.  ob  1  oder  2  Monate),  über 
die  Qualität  der  Ware  und  über  deren  Quantität,  nämlich  die 
Kontraktseinheit,  deren  Vielfaches  nur  gehandelt  werden  darf, 
durch  Börsenbrauch  dem  Belieben  der  Parteien  entzogen  sind 
und  diesen  nur  die  Festsetzung  des  Monats  oder  der  Monate, 
des  Preises  und  der  Zahl  der  Kontraktseinheiten  überlassen 
bleibt.  So  dürfen  z.  B.  von  der  Kaffeequalität  „good  average 
Santos"  nur  500  Sack  oder  ein  Vielfaches  davon  auf  Mo- 
natstermine gehandelt  werden. 


Sammlunpr  ,,Die  Gesellschaft".  Frankfurt  a.  M.,  S.  55/56)  mit  folgen- 
den Worten:  „Man  sehe  einen  New  Yorker  Börsenmakler,  der  am 
Telephon  hängt  und  dortige  Preise  erfragt.  Er  kann  sich  nicht  die 
Zeit  nehmen,  von  dem  Hörrohr  wegzugehen;  er  gibt  durch  Winke 
einem  Partner  zu  erkennen,  was  zu  tun  sei.  Ein  ziemlich  einfaches 
System  der  Fingerbeugung  gibt  dem  vielleicht  fünfzig  Schritte  weit 
Abstehenden  zu  erkennen,  ob  er  kaufen  oder  verkaufen  soll  und  wie 
viel.  In  einem  Falle  wurde  festgestellt,  dass  von  der  Anfrage  in 
Chicago  bis  zur  Tätigunrr  der  New  Yorker  Ordre  nur  55  Sekunden 
verflossen."  Nach  Glaser  a.  a.  O.,  S.  102,  ist  die  Berufskrankheit  der 
Börseaner  die  Zuckerkrankheit,  während  nach  Bernhard,  a.  a.  O.,  S. 
59,  die  Nervosität  sich  bei  den  Maklern  besonders  auf  die  Nerven  des 
Kehlkopfs  und  des  Magens  legt. 
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Wir  seilen  hieraus  zunächst,  dass  in  den  Vertragspunkten, 
die  durch  Hörsenusancen  schematisch  festgelegt  sind,  ein  Ter- 
mingeschäft dem  anderen  gleicht  und  dass  infolgedessen  das 
eine  das  andere  vollständig  zu  ersetzen  vermag,  dass  hier  also 
eine  Fungibilität  der  Geschäfte  vorhanden  ist.  Im  weiteren 
erkennen  wir  aus  der  Länge  des  Lieferungstermins,  aus  der 
Aussclialtung  der  Qualitätsspezialitäten  und  aus  der  Grösse 
der  terminmässig  geliandelten  Warenmengen,  dass  das  Termin- 
(Tt'scliäft  für  den  Handel  auf  einem  weiten  Gebiete  bestimmt 
oder,  mit  anderen  Worten,  dass  das  Termingeschäft  ein  Kind 
des  Weltliandels  ist.  Und  in  der  Tat  wird  diese  Feststellung 
bestätigt  durch  den  Bericht  der  Börsenenquete-Kommission, 
in  dem  es  (auf  Seite  L5)  folgendermassen  heisst :  „Ein  Welt- 
handel in  den  grossen  Konsumtionsartikeln  ist  völlig  undenk- 
bar ohne  Terminhandel.  Kein  Händler,  der  solche  Quantitäten 
umsetzt,  wie  es  der  Welthandel  bedingt,  vermag  das  Risiko 
zu  tragen,  wenn  der  Terminhandel  ihm  nicht  die  Möglichkeit 
bietet,  es  auf  andere  Schultern  abzuwälzen." 

Was  ist  das  nun  für  ein  Risiko,  mit  dem  der  Welthandel 
belastet  ist  und  wogegen  ihm  das  Termingeschäft  eine  Ver- 
sicherung gewähren  soll  ? 

Schon  daraus,  dass  der  Bericht  der  Börsenenquete-Kom- 
mission im  Jahre  1893  erstattet  worden  ist,  erhellt,  dass  es 
sich  nicht  um  das  Risiko  handeln  kann,  das  der  Kaufmann 
der  alten  Zeit,  der  merchant  adventurer,  zu  tragen  hatte,  der 
Hab  und  Gut  und  oft  auch  Leib  und  Leben  bei  seinen  Han- 
delsfahrten aufs  Spiel  setzte.  Wir  leben  in  einer  Zeit  hoher 
Kultur,  im  Zeitalter  der  Technik  und  —  man  darf  das  wohl 
sagen  im  Hinblick  auf  die  neueren  Probleme  auf  dem  Gebiete 
des  Versicherungswesens  (Kredit-,  Betriebsverlust-,  Streikver- 
sicherung usw.)  —  auch  im  Zeitalter  der  Versicherungen,  alles 
Errungenschaften,  die  den  Kaufmann  von  jenem  Risiko  befreit 
haben. 

Der  Kaufmann  setzt  heute  bei  seinen  Unternehmungen 
die  Ware  selbst  nicht  mehr  ein.  Sein  Risiko  ist  ein  anderes 
geworden :  die  Gefahr  der  Preisschwankung  der  Ware  in  der 
Zeit,  das  sogenannte  Marktrisiko. 

Dieses  Risiko  aber  ist  vornehmlich  in  den  Vordergrund 
getreten  seit  der  Erfindung  de^  elektrischen  Schnellnachrichten- 
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mittel  und  vor  allem  seit  der  lieber  brückung  der  Weltmeere 
durch  die  Kabel.  Die  elektrischen  Korrespondenzmittel  ge- 
statten eine  fast  augenblickliche  Nachrichtenübermittlung  und 
ermöglichen  es  der  Nachfrage,  die  Waren  von  dort  zu  beziehen, 
wo  ihr  Preis  am  niedrigsten  steht.  Infolgedessen  findet  auf 
dem  weiten  Gebiete  des  Weltmarkts  fortgesetzt  eine  Preis- 
bewegung statt,  da  ein  Ort  sich  dem  anderen  mit  seinen  Preisen 
anpassen  muss.  Dazu  kommt,  dass  die  Massenkonsumartikel 
des  Welthandels  infolge  der  grossen  Anzahl  unberechenbarer 
Faktoren,  von  denen  ihre  Produktion  abhängig  ist,  ohnehin 
schon  grossen  Preisschwankungen  unterworfen  sind. 

Gegen  diese  Preisschwankungen  soll  das  Termingeschäft 
als  Versicherungsgelegenheit  dienen.  Es  hat  sich  im  inter- 
nationalen Verkehr  hauptsächlich  in  den  Jahren  1870  bis  1896 
entwickelt,  also  in  der  Zeit,  in  der  nach  der  dauernden  Her- 
stellung der  atlantischen  Kabelverbindung  im  Jahre  1866 
das  Kabel  seinen  Siegeszug  vollführte  und  in  enge  Beziehungen 
zum  Wirtschaftsleben  trat. 

Die  Risikoversicherung  mittels  des  Termingeschäfts  be- 
ruht nun  auf  folgenden  Prinzipien  :  der  Importeur  in  Hamburg 
z.  B.,  der  in  Brasilien  eine  Schiffsladung  Kaffee  gekauft  hat, 
verkauft  die  gleiche  Menge  (oder  auch  nur  einen  Teil  davon) 
zu  einem  ihm  Gewinn  bringenden  Preise  an  der  Terminbörse 
in  Hamburg  auf  den  Zeitpunkt,  an  dem  er  im  Besitze  der 
Ware  zu  sein  glaubt.  Nehmen  wir  an,  bei  Ankunft  des 
Schiffes  seien  die  Preise  für  Effektivware  und  damit  auch  die 
Terminpreise  gesunken,  so  kann  der  Importeur  entweder  seinen 
Terminverkauf  durch  seine  effektive  Ware  erfüllen,  d.  h.  wirklich 
liefern  und  sich  mit  dem  Gewinn  begnügen,  den  er  sich  vor 
Abschluss  des  Geschäftes  berechnet  hatte.  Oder  er  kann,  wenn 
ein  bevorstehendes  Steigen  der  Preise  oder  die  besonders  gute 
Qualität  der  Ware  ihm  dies  vorteilhaft  erscheinen  lassen  und 
der  Käufer  nicht  auf  Lieferung  besteht,  die  Ware  auf  Lager 
nehmen  und  seinen  Terminkontrakt  durch  einen  Terminkauf 
zu  dem  gesunkenen  Terminpreis  eindecken ;  es  kommt  dann 
ein  sogenanntes  Differenzgeschäft  zustande,  bei  dem  der  Im- 
porteur die  Differenz  zwischen  den  an  den  beiden  Terminen 
herrschenden  Preisen  gewinnt.  Sind  dagegen  in  der  Zwischen- 
zeit die  Preise  für  Effektivware    und  die  Terminpreise  ge- 
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stiegen,  so  wird  der  Importeur  versuchen,  seine  Ware  ander- 
weit mit  grösserem  Nutzen  zu  verkaufen  und  seinen  Termin- 
kontrakt wiederum  durch  einen  Terminkauf  eindecken.  Er 
muss  in  diesem  Falle  zwar  dem  Käufer  die  Differenz  zwischen 
den  verschiedenen  Terminpreisen  zahlen,  gewinnt  aber  bei 
dem  Verkaufe  der  effektiven  Ware.  Es  wird  also  in  den 
beiden  Fällen  in  der  Hauptsache  das  gleiche  Ergebnis  erzielt. 
Der  Importeur  hat  sich  durch  das  Termingeschäft  vor  ausser- 
ordentlichen Verlusten  geschützt,  damit  aber  auch  die  Mög- 
lichkeit, ausserordentliche  Gewinne  zu  machen,  eingebüsst  *). 

Eine  Risikoversicherung  bietet  auch  der  sogenannte 
Deckungsterminkauf.  Auf  Grund  eines  festen  Preisangebots 
schliesst  z.  ß.  ein  Baumwollenhändler  einen  Lieferungsvertrag 
ab,  ohne  im  Besitze  des  erforderlichen  Rohprodukts  zu  sein. 
Statt  des  Rohmaterials  kauft  er  eine  seinem  Werte  ent- 
sprechende Menge  in  Terminen.  Sobald  er  nun  effektive 
Ware  in  der  gewünschten  Qualität  erhalten  kann,  deckt  er 
durch  einen  Terminverkauf  seinen  Terminkontrakt  ein.  Ist 
inzwischen  die  Baumwolle  im  Preise  gestiegen,  so  verliert  der 
Händler  an  der  effektiven  Ware,  gewinnt  aber  (unter  Vor- 
aussetzung gleichgebliebener  Spannung  zwischen  Termin-  und 
Effektivnotierung}  den  gleichen  Betrag  durch  den  Termin- 
verkauf. Hat  dagegen  die  Baumwolle  eine  Preisminderung 
erfahren,  so  gewinnt  er  an  der  Effektivware,  was  er  durch  den 
Terminverkauf  einbüsst 

Die  Versicherung  mittels  des  Termingeschäfts  gegen  das 
Marktrisiko  wird  dann  vollkommen  sein,  wenn  die  Abschlüsse 
in  effektiver  "Ware  und  in  Terminware  gleichzeitig  getätigt 
werden  können.  Das  ist  aber  nicht  immer  möglich,  nament- 
lich dann  nicht,  wenn  die  Käufer  der  Effektivware  nicht  auf 
der  Börse  anwesend  sind  und  der  Börsenort  eine  Termin- 
börse nicht  besitzt.  Beides  trifft  z.  B.  für  den  Bremer  Baum- 
wollenhandel zu.  Die  Bremer  Händler  schliessen  ihre  Ge- 
schäfte mit  den  inländischen  Spinnern  durch  Agenten  auf 
Grund  telegraphischer  Offerten  ab,  während  sie  ihre  Deokungs- 


*)  vergl.  Fuchs,  a.  a.  O.,  S.  72/73. 

**)  Vergl.  von  Kühlmann,  Der  Terminhandel  in  nordamerikanischer 
Baumwolle,  Leipzig  1909,  S.  21, 
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Termin-Transaktionen  an  den  Terminbörsen  von  Liverpool  und 
New  York  ausführen,  auf  deren  Terminnotierungen  die  Offerten 
basiert  werden  müssen.  Es  liegt  auf  der  Hand,  von  welch 
grosser  Bedeutung  eine  schnelle  telegraphische  Verbindung 
mit  den  Wohnorten  der  Käufer  und  mit  den  Orten  der  Ter- 
minmärkte ist.  Heute  wird  zwischen  Bremen  und  Liverpool 
während  der  Zeit  von  9^0  V.  bis  S^o  N.  (M.  E.  Z.)  eine  un- 
mittelbare Telegraphenverbindung  von  Börse  zu  Börse  herge- 
stellt, nachdem  selbst  eine  unmittelbare  Verbindung  der  Tele- 
graphenämter der  beiden  Orte,  wodurch  die  Beförderungsdauer 
der  Telegramme  auf  24  Minuten  herabgedrückt  worden  war, 
die  Bremer  Händler  nicht  vor  Verlusten  infolge  Aenderung 
der  Marktlage  hatte  schützen  können.  Die  Baumwollenbörse 
war  infolgedessen  auf  den  Ausweg  verfallen,  sich  die  besonders 
wichtigen  Eröffnungs-  und  Schlusskurse  des  Liverpooler 
Marktes  trotz  der  achtmal  höheren  Kosten  über  New  York 
übermitteln  zu  lassen.  Während  nämlich  die  englisch-deutschen 
Leitungen  während  der  Börsenzeit  von  11  V.  bis  1  N.  Green- 
wicher  Zeit  stark  beansprucht  wurden,  waren  die  atlantischen 
Kabel  während  dieser  Zeit  (5  V.  bis  7  V.  amerikanischer 
(Eastern)  Zeit)  nur  ganz  gering  belastet,  so  dass  die  Tele- 
gramme bereits  in  12  Minuten  in  Bremen  anlangten  *). 

Wir  haben  hier  ein  treffliches  Beispiel  dafür,  wie  not- 
wendig gute  Schnellnachrichtenverbindungen  für  die  Börse  sind. 
Ferner  treten  uns  hier  deutlich  die  verschiedenen  Aufgaben 
vor  Augen,  die  der  Telegraph  im  Terminhandel  zu  erfüllen 
hat :  er  überbringt  die  Kursnotierungen,  auf  die  der  Händler 
seine  Kalkulation  gründet,  er  übermittelt  die  Offerte,  meldet 
(oder  bewirkt  selbst)  den  Geschäftsabschluss  und  besorgt  die 
Termindeckung.  Dazu  tritt  weiter  der  wichtige  Dienst,  den 
der  Telegraph  dem  Händler,  der  —  wie  der  oben  erwähnte 
Kaffeeimporteur  —  effektive  Ware  gekauft  hat,  dadurch 
leistet,  dass  er  ihm  die  Möglichkeit  gibt,  jederzeit  über  seine 
Ware  verfügen  zu  können,  wo  sich  diese  auch  befinden  mag. 
Der  warenbeladene  Ozeandampfer  braucht  heute  nicht  einmal 
mehr  Orderhäfen  anzulaufen,  um  aus  dem  Kabeltelegramm 
zu  erfahren,  wohin  er  seinen  Wegnehmen  soll.    Auf  offener  See 


*)  Arch.  1907,  S.  27/28. 
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vermag  ihn  das  Funkentelegramm  zu  erreichen  und  dorthin 
zu  leiten,  wo  der  Preis  der  Ware  am  höchsten  steht.  Mittels 
des  Telegraphen  kann  also  der  Händler  die  Rückendeckung, 
die  ihm  das  Termingeschäft  verschafft,  voll  ausnützen  und 
aus  der  Konjunktur  Vorteil  ziehen. 

Wie  gegen  die  Preisverschiebungen  der  Ware,  so  wird 
das  Termingeschäft  auch  gegen  die  Schwankungen  der  Valuta 
im  internationalen  Handel  als  Versicherung  benutzt.  Der 
Importeur  und  der  Exporteur,  der  mit  einem  Lande  mit  unter- 
wertiger  Valuta  Handel  treibt,  muss  sich  durch  Terminkauf 
oder  -verkauf  den  Geldwert  sicliern,  den  er  für  die  Ware  zu 
zahlen  oder  zu  empfangen  hat.  Auch  hier  wird  das  Markt- 
risiko dadurch  vermindert,  dass  der  Abschluss  des  Geschäfts 
und  die  Termindeckung  mittels  des  Telegraphen  fast  gleich- 
zeitig ausgeführt  werden  können. 

Eine  grössere  Bedeutung  als  für  den  Effektivhandel  hat 
aber  das  Termingeschäft  für  den  Spekulation  shandel 
an  der  Produkten-  und  der  Fondsbörse. 

Wenn  auch  die  Spekulation  so  alt  ist  wie  die  Börse  selbst, 
so  ist  doch  der  Spekulationshandel  in  seiner  heutigen  Form 
und  Ausdehnung  erst  ein  Ergebnis  der  neueren  Handelsent- 
wicklung, Er  beruht  auf  einer  weiteren  Ausbildung  der  Ar- 
beitsteilung. 

Die  oben  geschilderte  Versicherung  gegen  Preisschwan- 
kungen mittels  des  Termingeschäfts  war  in  grossem  Mass- 
stabe nur  möglich,  wenn  sich  Personen  fanden,  die  dem  Kauf- 
mann jenes  Risiko  berufsmässig  abnahmen,  um  aus  den  Preis- 
und  Kursschwankungen  Gewinn  zu  erzielen. 

Ein  neuer  selbständiger  Geschäftszweig  entsteht  aber 
umso  schneller,  je  geringere  Mittel  seine  Ausübung  erfordert, 
und  je  sicherer  die  Existenz  ist,  die  er  bietet. 

Die  erste  Voraussetzung  des  Spekulationshandels  ist  ein 
grosses  Kapital  oder  eine  hohe  Kreditentwicklang.  Nun  ist 
aber  das  Termingeschäft  nichts  weiter  als  eine  verfeinerte 
Form  des  Kreditgeschäfts,  d.  h.  wer  Waren  oder  Wertpapiere 
auf  Termin  kauft,  braucht  nicht  gleich  Zahlung  zu  leisten, 
sondern  kann  sie  bis  zu  dem  Zeitpunkte  hinausschieben,  an 
dem  er  in  Besitz  der  gekauften  Gegenstände  gelangt.  Die 
Möglichkeit,  Waren  oder  Wertpapiere  auf  Kredit  erhalten 
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zu  können,  erweitert  aber  naturgemäss  den  Kreis  der  Käufer. 
Man  hat  mit  Recht  gesagt,  dass  das  Termingeschäft  den 
Börsenhandel  demokratisiert  habe.  Welche  Nachteile  diese 
Erleichterung  der  Börsenspekulation  dadurch  im  Gefolge  haben 
kann,  dass  sie  geschäftsunkundige  und  unlautere  Personen 
anzieht,  ist  hier  nicht  zu  erörtern.  Wir  haben  nur  festzustellen, 
dass  der  Terminhandel  als  vollkommenste  Form  des  Kredit- 
geschäfts tüchtige  Persönlichkeiten  in  den  Stand  setzt,  auch 
ohne  grösseres  Vermögen  ein  selbständiges  Unternehmen  zu 
gründen. 

Das  Risiko  dieses  Unternehmens  wird  dadurch  beschränkt, 
dass  das  Termingeschäft  infolge  seiner  Fungibilität  einerseits 
die  freieste  Beweglichkeit,  die  Sicherheit  jederzeitiger  Handels- 
mögliohkeit  und  die  rechtzeitige  Lösung  unvorteilhafter  En- 
gagements durch  Zahlung  der  Differenz  gewährleistet,  während 
es  anderseits  wieder  den  Spekulationshändlern  Zeit  lässt,  ihre 
Verpflichtungen  zu  erfüllen.  Ausserdem  haben  sich  an  der 
Terminbörse  als  besondere  Formen  des  Termingeschäfts  die 
verschiedenen  Prämiengeschäfte  und  die  Prolongationsge- 
schäfte (Report-  und  Deportgeschäfte)  gebildet,  die  eine  noch 
engere  Begrenzung  des  Risikos  bieten  bezw.  durch  die  Ver- 
längerung des  Realisationstermins  eine  vorteilhafte  oder  doch 
weniger  verlustbringende  Abwicklung  ermöglichen. 

Das  Termingeschäft  gewährt  demnach  nicht  nur  dem 
Effektivhändler  eine  Versicherung  gegen  das  Marktrisiko, 
sondern  es  ist  seiner  ganzen  Natur  nach  und  in  seinen  Neben- 
formen auch  dazu  geeignet,  das  Risiko  des  Spekulationshändlers 
einzuschränken  und  zu  verteilen,  der  mithin  in  dem  Termin- 
geschäfte selbst  wieder  eine  Versicherung  findet.  Jede  Ver- 
sicherung wirkt  aber,  abgesehen  davon,  dass  sie  ebenso  wie 
der  Kredit  die  Unternehmungslust  steigert,  kapital-  und  damit 
einkommenerhaltend,  d.  h.  sie  sichert  die  Existenz. 

Aus  alledem  erklärt  sich,  warum  das  Termingeschäft  den 
Spekulationshandel  verselbständigt  hat. 

Wir  können  hiernach  also  feststellen,  dass  die  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel  dadurch,  dass  sie  eine  Versicherung 
gegen  Preisschwankungen  mittels  des  Termingeschäfts  not- 
wendig machten,  die  Arbeitsteilung  zwischen  Handel  und 
Spekulation  begünstigt  haben.    Es  ist  besonders  Ehrenberg 
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gewesen,  der  hierauf  aufmerksam  gemacht  hat,  wenn  er  auch 
auf  einem  etwas  anderen  Wege  als  wir  zu  dieser  Feststellung 
gekommen  ist.  Im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  *) 
führt  er  aus:  „Jene  Arbeitsteilung  zwischen  der  Spekulation 
und  den  anderen  Produktionsarten,  besonders  dem  Handel,  wird 
aufs  wesentlichste  erleichtert  durch  die  erstaunliche  Verbesse- 
rung der  Verkehrsmittel,  die  aus  der  ganzen  Welt,  sozusagen, 
eine  Stadt  gemacht  hat,  und  zwar  ist  es  nicht,  wie  man  meist 
hört,  in  erster  Linie  die  Dampfkraft,  sondern  die  Elektrizität, 
der  wir  diese  Umwälzung  danken.  Man  muss  nämlich  unter- 
scheiden zwischen  den  Verfügungen  über  die  Waren  und  den 
Warentranspoiten.  Letztere  sind  durch  die  Dampfkraft,  erste 
dagegen  durch  die  Elektrizität  erleichtert  worden,  und  hier 
handelt  es  sich  vorzugsweise  um  Erleichterung  der  Verfügungen 
durch  Telegraphen  und  Telephone.  Diese  Verkehrsmittel  sind 
es,  welche  es  dem  Handel  ermöglichen,  das  Eisiko  des  Haltens 
von  Vorräten  mehr  und  mehr  auf  die  Spekulation  abzuwälzen, 
in  jedem  Augenblicke  sich  Ware  verschaffen  und  Ware  ver- 
kaufen zu  können." 

Die  Schnellnachrichtenmittel  haben  aber  nicht  allein  die 
Personalunion  zwischen  Handel  und  Spekulation  lösen  helfen, 
sondern  sie  haben  der  Spekulation  auch  eine  andere  Eichtung 
gegeben.  Man  bezeichnet  als  Spekulation  heute  diejenige  Er- 
werbstätigkeit, die  auf  die  Ausnutzung  künftiger  Ereig- 
nisse abzielt.  Früher  war  der  Spekulationshändler  im  wesent- 
lichen darauf  angewiesen,  aus  den  örtlichen  Preisunterschieden 
Vorteil  zu  ziehen,  und  die  Zeit  kam  bei  seinen  Operationen  haupt- 
sächlich nur  insofern  in  Betracht,  als  er  mit  dem  langsamen 
Transport  und  der  langsamen  Kachrichtenübermittlung  rechnen 
musste.  Die  grosse  Eolle,  welche  die  Zeit  heute  im  Spekula- 
tionshandel spielt,  verdankt  sie  den  elektrischen  Nachrichten- 
mitteln. Sie  haben  die  Entfernung  zwischen  den  einzelnen 
Märkten  aufgehoben,  die  Preise  ausgeglichen  und  damit  einen 
wichtigen  Faktor  für  die  Spekulation  beseitigt.  „Man  hofft", 
so  schrieb  die  New  Yorker  Handelszeitung  vom  3.  August 
1866  über  die  Wirkungen  der  (ersten)  Telegraphenverbindung 
mit  Europa,  „dass  die  schnelle  Kommunikation  das  Volumen 


')  Bd.  3,  S.  194. 
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des  gegenseitigen  Verkehrs  bedeutend  vergrössern,  dagegen 
Gewinn  und  Verlust  bedeutend  schmälern,  mit  anderen  Worten, 
die  Spekulation  in  engere  Schranken  drängen  werde.  Jeweilig 
eintretende  Abnormitäten  können  in  Zukunft  nur  von  kurzer 
Dauer  sein,  denn  Kurse  und  Preise  an  europäischen  Börsen 
und  Märkten  werden  sich  von  den  unserigen  nicht  weit  ent- 
fernt halten  und  so  umgekehrt"  *).  Infolge  dieser  preisaus- 
gleichenden Wirkungen  der  elektrischen  Schnellnachrichten- 
mittel musste  die  Spekulation  sich  eine  andere  Gewinnmöglich- 
keit verschaffen.  Sie  tat  dies  dadurch,  dass  sie  an  die  Stelle 
der  Entfernung  zwischen  den  Handelsplätzen  die  Zeit  setzte, 
d.  h.  dass  sie  das  Termingeschäft  ihren  Zwecken  dienstbar 
machte.  Mittels  dieses  Geschäftes,  dass  es  ermöglicht,  aus  einem 
künftigen  Steigen  und  Fallen  der  Kurse  Nutzen  zu  ziehen 
oder,  börsentechnisch  gesprochen,  ä  la  hausse  und  ä  la  baisse 
zu  spekulieren,  und  mit  Hilfe  der  elektrischen  Schnellnach- 
richtenmittel, die  ihm  jederzeit  die  für  seine  Berechnungen 
wichtigen  Nachrichten  übermitteln  und  seine  Entschlüsse  in 
kürzester  Frist  zur  Ausführung  bringen  können,  vermag  der 
Spekulationshändler  jede  Chance  der  Zukunft  auszunutzen. 
„Man  sagt",  so  gibt  Glaser**)  an,  „die  Börse  eskomptiert  die 
Ereignisse,  und  in  der  Tat  findet  sich  nirgendwo  so  sehr  die 
Neigung,  sich  der  Zukunft  weit  im  voraus  anzupassen,  als  bei 
der  Börsenmeinung.  Während  der  primitive  Mensch,  wie  die 
primitive  Gruppe  a  tergo  von  der  Kausalität  ihrem  Schicksal 
entgegengestosseu  werden,  fühlt  sich  die  Börsenmeinung  ständig 
von  künftigen  Möglichkeiten  bald  hierhin,  bald  dorthin  ge- 
zogen. Daher  auch  die  Neigung,  der  Gegenwart  durch  die 
Schnelligkeit  der  Nachrichtenübermittlung  jeden  Kaum  zu 
nehmen,  wie  insbesondere  die  sinnreichen  Vorrichtungen  der 
New  Yorker  Börse  zur  möglichst  raschen  Mitteilung  auch  der 
geringsten  Kursschwankung  zeigen". 

Schliesslich  haben  die  Schnellnachrichtenmittel  auch  das 
Bedürfnis  nach  einer  Erleichterung  und  Beschleunigung  des 
Umsatzes  geweckt  und  damit  wiederum  die  Entwicklung  des 


*)  Angegeben  bei  Cohn,  Zeitgeschäfte  und  Differenzgeschäfte, 
S.  387. 

**)  a.  a.  O.,  Seite  35/36. 
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Termingeschäfts  begünstigt.  „Indem  nämlich",  sagt  Cohn  *j, 
„die  bedeutende  Förderung  der  Mitteilungen  über  die  Länder 
hin,  die  in  unseren  Tagen  durch  den  Telegraphen  immer  gross- 
artigere Fortschritte  macht,  das  spekulative  Element  im  Handel 
wesentlich  gesteigert,  lag  es  nahe  genug,  eine  solche  Form  zur 
Verwirklichung  der  spekulativen  Intentionen  zu  haben,  welche 
der  elektrischen  Schnelle  der  Berichte  und  der  Kombinationen 
entspräche.  Das  Objekt  des  Handels,  die  Ware,  die  zu  Wasser 
und  zu  Lande,  mit  Mühen  und  Gefahren  durch  Strassen  und 
Meere  herangebracht  und  fortgeführt  wird,  blieb  in  ihrer 
trägen  Schwere  trotz  aller  Kanäle  und  Eisenbahnen  schleppend 
hinter  dem  Meinungstausche  und  dessen  Resultate,  dem  Eins- 
werden über  den  Preis,  weite  Strecken  her.  Diesem  Bedürf- 
nisse entsprach  die  Feststellung  eines  einheitlichen  ge- 
meingültigen Schemas,  das  alle  Bedingungen  über  Quantität, 
Qualität,  Lieferungszeit  usw.  enthielt  und  nur  das  Eine  offen 
liess,  den  Preis,  der  sich  in  der  beständig  variierenden  Ziffer 
für  jeden  Moment  neu  darstellte ;  —  fast  eine  Abstraktion 
der  Unternehmungen,  die  erst  längst,  wenn  die  Hitze  des 
Augenblicks  vorbei,  körperliches  Dasein  gewinnen  sollte :  das 
ist  das  Zeitgeschäft." 

Aus  alledem  ergibt  sich,  dass  Cohn  **)  recht  hat,  wenn 
er  das  Termingeschäft  als  Korrelat  des  Telegraphen  bezeichnet, 
und  dass  ferner  die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  den 
Spekulationshandel  auf  eine  andere  Basis  gestellt  und  ihm  eine 
gewaltige  Ausdehnung  gegeben  haben.  Das  Arbeitsfeld  des 
Spekulationshändlers  ist  heute  die  ganze  Welt.  Mittels  der 
elektrischen  Schnellnachriohtenmittel  kann  er  auf  den  ent- 
legensten Plätzen  mit  seinen  spekulativen  Bestrebungen  auf- 
treten; diese  Nachrichtenmittel  machen  ihn  weitblickend  und 
vieläugig  und  befähigen  ilin,  „in  jedem  gegebenen  Augenblicke 
über  beliebige  Mengen  „absti  akter  Ware"  zu  verfügen,  gleich- 
viel, wo  sich  diese  befindet  und  ob  sie  überhaupt  vorhanden 
ist:  Telegraph  und  Telephon  sind  die  modernen  Verkehrsmittel 
der  Spekulation,  wie  Eisenbahn  und  Dampfschiff  diejenigen 
des  Handels,  was  natürlich  nicht  ausschliesst,  dass  jene  auch 


*)  Cohn,  Zeitgeschäfte  und  Differenzgeschäfte,  S.  381. 
**)  Zeitgeschäfte  und  Differenzgeschäfte,  S.  387. 
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für  den  Handel  und  diese  auch  für  die  Spekulation  von  grosser 
Bedeutung  sein  können"  *). 

Schumacher  **)  gibt  eine  Schilderung  von  dem  Nachrichten- 
dienst an  den  Getreidebörsen  in  den  Vereinigten  Staaten  von 
Amerika,  der  sich  nach  seiner  Angabe  insbesondere  seit  dem 
Alifschwunge  des  Terminhandels  in   der  Mitte  der  siebziger 
Jahre  und  vor  allem  in  Verbindung  mit  den  Terminpreis- 
notierungen grossartig  entwickelt  hat.    Trotz  günstiger  Ab- 
machungen mit  den  Telegraphengesellschaften,  die  viele  Nach- 
richten gegen  das  Monopolrecht  der  Verbreitung  unentgelt- 
lich vermitteln,  sind  die   Kosten  für  das  Informationswesen, 
das  sich  auf  die  Kursnotierungen  aller  wichtigen  Börsen  des 
Inlandes  und  mancher  ausländischen  Börsen,  auf  Ernteberichte, 
Erntestatistiken  usw.  erstreckt,  sehr  hoch.    Die  New  Yorker 
Produktenbörse  gab  für  die  Vermittlung  dieser  Nachrichten,  die 
den  Börsenmitgliedern  an  grossen  schwarzen   Wandtafeln  be- 
kanntgegeben werden,  bereits  im  Jahre  1880  12  000  Dollars  aus. 
Bei  der  geographischen  Lage  Nordamerikas  und  bei  den  Eiesen- 
entfernungen  in  diesem  Lande  ist  ja  der  Spekulationshändler 
hier  mehr  als  irgendwo  auf  die  elektrischen  Schnellnachrichten- 
mittel angewiesen.    Ganz  besonders  gilt  dies  auch  von  den 
Landwirten  Nordamerikas,  die  sich  nach  Schumacher***)  in 
ausgedehntem  Masse  an  der  Spekulation  beteiligen.    Aus  ihren 
spekulativen  Neigungen  lässt  sich  wohl  auch  zum  Teil  die  gewal- 
tige Ausdehnung  erklären,  welche  die  Farm-Fernsprecheinrich- 
tungen oder  Farmerlinien  (independant  farmer  or  rural  lines) 
angenommen  hat.     Ursprünglich    lediglich    zur  Verbindung 
einiger  benachbarter  Farmen  bestimmt,  um  in  Fällen  der  Not 
schnell  Hilfe  herbeirufen  zu  können  und  das  Gefühl  der  Ein- 
samkeit zu  unterdrücken,  von  den    Beteiligten  mit  eigenem 
Personal  errichtet  und  betrieben,  werden  diese  Anlagen,  indem 
die  Teilnehmer  sich  zu  Gesellschaften  auf  Gegenseitigkeit  zu- 
sammenschliessen  und  die  Unterhaltung  und  den  Betrieb  Fach- 
leuten übergeben,  immer  mehr  an  das  allgemeine  Fernsprech- 
netz angeschlossen.    Auf  diesem  Wege  erhalten  die  Fernsprech- 
teilnehmer zu  bestimmter  Stunde  ein  Uhrenzeichen,  werden  ihnen 

*)  Ehrenberg  im  H.  d.  St.,  Bd.  3,  S.  194. 
**)  a.  a.  O.,  Seite  71. 
***)  a.  a.  O.,  Seite  213. 
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ein-  oder  mehrere  Male  die  neuesten  Nachrichten  übermittelt, 
können  sie  Telegramme  abgeben  und  empfangen  usw.  *).  Von 
1902  bis  1907  hat  die  Länge  der  Leitungen  der  Gesellschaften 
auf  Gegenseitigkeit  und  der  unabhängigen  Farmerlinien  um 
460  447  engl.  Meilen  (380,9  v.  H.)  und  die  Zahl  ihrer 
Sprechstellen  um  546  542  (376,8  v.  H.)  zugenommen**). 

§  8.  Arbitrage  und  elektrischer  Sclinellnachrichtendieiist. 

Unter  Arbitrage  verstellt  man  diejenige  Handelstätigkeit, 
die  aus  den  zu  gleicher  Zeit  an  verschiedenen  Orten  bestehenden 
Preisunterschieden  derselben  ßörsenwerte  Nutzen  zu  ziehen 
bestrebt  ist.  Der  Arbitrageur  oder  Arbitragist  lässt  sich  durch 
Gesellschafter  („Metisten")  von  verschiedenen  Börsen  die  Kurse 
der  Börsenwerte,  in  denen  er  arbitrieren  will,  telegraphisch 
oder  telephonisoh  melden  und  kauft  dort,  wo  der  Kurs  am 
niedrigsten  steht,  verkauft  da,  wo  er  den  höchsten  Preis 
erhält. 

Die  Arbitrage  beschäftigt  sich  hauptsächlich  mit  dem 
Handel  von  Edelmetallen,  Münzen,  Wechseln,  Effekten  usw. 
Im  Warenhandel  hat  sich  namentlich  die  Terminarbitrage 
entwickelt.  Nach  ihrem  Zwecke  unterscheidet  man  die  Aus- 
gleichsarbitrage und  die  Differenzarbitrage.  Die  erste re  sucht 
den  billigsten  Weg  zur  Befriedigung  eines  Gläubigers  im 
internationalen  Verkehr  (Barsendung,  Trassierung,  Kauf  einer 
Devise)  zu  ermitteln,  während  die  letztere,  die  auch  den 
Namen  Börsenarbitrage  führt,  die  örtlichen  l^reisdifferenzen 
ausnutzen  will. 

Der  volkswirtschaftliche  Nutzen  der  Arbitrage  besteht 
darin,  dass  sie  eine  Preisausgleichung  herbeiführt ;  denn  der 
Preis  wird  an  dem  Orte,  wo  er  niedriger  steht,  durch  die  ver- 
mehrte Nachfrage  gehoben,  während  er  sich  an  dem  Platze, 
wo  er  höher  ist,  infolge  des  vergrösserten  Angebots  senkt. 

Welche  Wirkung  hat  nun  das  moderne  Schnellnachrichten- 
wesen auf  das  Arbitragegeschäft  ausgeübt? 

Zunächst  ist  zu  sagen,  dass  die  elektrischen  Sohnellnach- 
richtenmittel die  Arbitrage  im  heutigen  Sinne  erst  geschaffen 

*)  Arch.  1911,  S.  500. 
**)  Arch.  1911,  S.  503, 
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haben.  Früher  Hessen  sich,  wie  Ehrenberg  darlegt,  die  Begriffe 
„Spekulation^^  und  „Arbitrage'-  garnicht  auseinander  halten; 
denn  eine  Arbitrage,  die  aus  schnell  wechselnden  Preisunter- 
schieden zwischen  Plätzen  wie  z.  B.  Antwerpen  und  Lyon 
Nutzen  ziehen  wollte,  zwischen  Orten,  deren  Verkehr  unter- 
einander hin  und  her  über  einen  Monat  in  Anspruch  nahm, 
eine  solche  Arbitrage  musste  immer  zugleich  eine  Spekulation 
sein*).  Heute  macht  es  der  Telegraph  und  noch  mehr  der 
Fernsprecher  möglich,  dass  Kauf  und  Verkauf  fast  zu  gleicher 
Zeit  getätigt  werden  können,  wodurch  das  Risiko  einer  Ver- 
änderung der  Marktlage  wesentlich  verringert  oder  auch  ganz 
aufgehoben  wird. 

Infolge  der  sicheren  Grundlage,  auf  die  die  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel  die  Arbitrage  gestellt  haben,  und  in- 
folge der  durch  diese  Nachrichtenmittel  begünstigten  Aus- 
dehnung der  Weltwirtschaft  und  des  Welthandels  hat  das 
Arbitragegeschäft  einen  ungeheueren  Umfang  angenommen. 
Dernburg**)  schätzt  allein  den  täglichen  Umsatz  der  Geld-, 
Wechsel-  und  Wertpapierarbitrage  der  Welt  auf  das  Vielfache 
von  40  Millionen  Mark.  Besonders  rege  ist  das  Arbitrage- 
geschäft zwischen  New  York  und  London.  Wie  wir  oben  ge- 
zeigt haben,  ist  zwischen  diesen  Orten  ein  ausserordentlich 
schneller  Nachrichtendienst  eingerichtet.  In  Bezug  auf  die 
Abwicklung  von  Arbitragegeschäften  zwischen  diesen  beiden 
Orten  wird  angegeben,  dass  die  Antwort  auf  das  Telegramm 
eines  New  Yorker  Arbitrageurs  schon  innerhalb  2  bis  3  Mi- 
nuten aus  London  zur üokbef ordert  sein  kann  In  New  York 
betreiben  12 — 15  erstklassige  Häuser  das  Arbitragegeschäft; 
jede  Firma  gibt  an  Kabelspesen  jährlich  im  Durchschnitt  etwa 
50  000  Dollars  ausf). 

 -^^^^^^gpc^-^*  


*)  Ehrenberg,  Das  Zeitalter  der  Fugger,  Bd.  II,  S.  135/6. 
**)  Dernburg,  Bernhard,  Kapital  und  Staatsaufsicht,  Berlin  1911, 
S.  14. 

***)  u.  t)  Stern,  a.  a.  O.,  S.  109. 
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2.  Kapitel, 

Die  Bedeutung  des  elektrischen  Schnellnachrichtendienstes 
für  die  Preisbildung  an  der  Börse. 

§  \).  Die  Mitwirkung  der  elektrischen  Selinellnaeliricliten- 
mittel  bei  der  Preisbildung. 

Die  zweite  Funktion  der  Börse  ist  die  Preisbildung.  Der 
Börsenpreis  oder  der  Kurs  wird  wie  jeder  Marktpreis  gebildet 
auf  Grund  des  Angebots  und  der  Nachfrage.  Nur  durch  diese 
beiden  Faktoren  lässt  sich  auf  den  Preis  einwirken,  welche 
Gründe  auch  immer  für  die  Handlungen  des  an  der  Preisbil- 
dung beteiligten  Börsenpublikums  bestimmend  sein  mögen. 
Ein  neuerer  Schriftsteller*)  sagt  mit  Recht:  „Angebot  und 
Nachfrage  einzig  und  allein  sind  es,  welche  den  Börsenkurs 
vor  allem  regulieren.  Und  darin,  wie  das  Verhältnis  dieser 
beiden  Faktoren  von  der  Aussen  weit  beeinflusst  wird,  liegt 
das  Geheimnis  der  Börse." 

Die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  können  hiernach 
insofern  an  der  Gestaltung  der  Börsenpreise  mitwirken,  als  sie 

1)  das  Angebot  und  die  Nachfrage  selbst  und 

2)  die  Nachrichten  von  allen  Vorgängen  zu  übermitteln 
vermögen,  die  auf  das  Angebot  und  die  Nachfrage  von 
Einfluss  sind. 

Wie  wir  schon  gesehen  haben,  machen  es  die  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel,  welche  die  Entfernungen  aufgehoben 
haben,  möglich,  das  Angebot  und  die  Nachfrage  weiter  Gebiete 
an  einer  Börse  zu  konzentrieren  und  damit  ein  reiches  Material 
für  die  Preisbildung  herbeizuschaffen.  Ferner  gestattet  es  ihre 
auch  die  Zeit  überbrückende  Wirksamkeit,  dass  selbst  das 
Angebot  und  die  Nachfrage,  die  erst  kurz  vor  Eröffnung  der 
Börse  oder  während  der  Böisenzeit  hervortreten,  noch  recht- 
zeitig in  die  Wagschale  der  Kursbildung  gelegt  werden  können. 
Anderseits  wird  nach  unseren  früheren  Feststellungen  dadurch, 
dass  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  die  Kompensation  der 
Verkaufs-  und  Kaufaufträge  innerhalb  der  Grossbanken  ausser- 


*)  Granichstaedten-Czerva,  a.  a.  O.,  S.  11. 


—    78  — 


ordentlich  erleichtern*)  und  ferner  einen  Handel  von  Kontor 
zu  Kontor  ermöglichen,  der  Börse  eine  Menge  Material  für  die 
Abwägung  des  Preises  entzogen. 

Wenn  wir  nun  zunächst  prüfen,  inwieweit  die  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel  an  der  Preisbildung  im  Kassageschäfts- 
verkehr an  den  Effektenbörsen  mitwirken,  so  können  wir  fest- 
stellen, dass  der  Telegraph  überaus  zahlreiche  Verkaufs-  und 
Kaufaufträge  übermittelt  und  dass  auch  die  telephonische 
Uebermittlung  von  Aufträgen  zur  Börse  stark  zunimmt**]. 
Insbesondere  wird  im  Auslands-  und  im  überseeischen  Verkehr  ***) 
sowie  im  Arbitrageverkehr,  die  in  ihrer  jetzigen  Ausdehnung 
erst  durch  den  elektrischen  Schnellnachrichtendienst  möglich 
geworden  sind,  Angebot  und  Nachfrage  ausschliesslich  durch 
den  Telegraphen  und  das  Telephon  den  Börsen  zugeführt. 
Von  den  telegraphischen  und  telephonischen  Verkaufs-  und 
Kaufaufträgen  nimmt  aber  ein  grosser  Teil  seinen  Weg  eben- 
falls durch  die  Grossbanken.  Es  entsteht  somit  die  Frage: 
Hat,  soweit  vor  allem  die  deutschen  Verhältnisse  in  Betracht 
kommen,  die  Konzentration  von  Angebot  und  Nachfrage  in- 
folge der  Erweiterimg  des  Marktes  durch  die  elektrischen  Schnell- 
nachrichtenmittel an  den  Börsen  zugenommen  oder  ist  sie 
durch  die  Kompensationstätigkeit  der  Grossbanken  verringert 
worden  ?  Zu  dem  zweiten  Teile  dieser  Frage  wird  von  der 
einen  Seite  geltend  gemacht,  dass  nur  für  den  einen  Teil  der 
Aufträge,  für  die  „Bestens "-Aufträge,  den  Grossbanken  eine 
Kompensationsmöglichkeit  gegeben  sei,  während  die  Kompen- 
sation der  limitierten  Aufträge,  die  immer  mehr  die  Oberhand 


*)  Vergl.  hierzu  auch  den  Aufsatz:  „Wie  kann  die  Börse  mehr  der 
Allgemeinheit  dienstbar  gemacht  werden?"  in  Schmollers  Jahrbuch 
Jahrg.  1907,  Bd.  31,  wo  es  auf  Seite  122  u.  a.  folgendermassen  heisst: 
„Die  Depositenkassen  und  die  Zentrale  kompensieren  in  sich,  was  zu 
kompensieren  ist,  liefern  aus  ihren  eigenen  Beständen  oder  übernehmen 
dorthin,  die  übrig  gebliebenen  Beträge  werden  durch  Abschlüsse  von 
Kauf-  und  Verkaufsgeschäften  mit  anderen  Banken  telephonisch  oder 
mündlich  ausgeglichen  und  an  die  Börse  gelangt  ein  grösserer  Betrag 
nur  dann,  wenn  die  Bank  einen  bestimmten  Zweck  damit  verfolgt." 

**)  Vergl.  Prion,  a.  a.  O.,  S.  19. 

***)  Vergl.  den  Aufsatz:  „Börsenorders  für  New  York"  im  Plutus 
1912,  S.  723  ff. 
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gewönnen,  stets  auf  Schwierigkeiten  stossen  würde  ''').  Dagegen 
schreibt  die  andere  Seite  der  Kompensationstätigkeit  der  Gross- 
hanken einen  überaus   unheilvollen    Kinfluss  auf  die  Preis- 
hildung  zu.    So  sagt  z.  B.  Riesser**):    „So  kommt  es,  dass  die 
hereits  durch  die  Börsengesetzgebung  in  hohem  Grade  desorga- 
nisierte Börse  in  immer  wachsendem  Umfange  grosse  Mengen 
des  für  eine  richtige  Preisbildung  unerlässlichen  Materials  ein- 
büsst,  also  von  neuem  geschwächt  wird,  was  namentlich  in 
kritischen  Zeiten,  wie  schlimme    Beispiele  bewiesen  haben, 
überaus  bedenkliche  Folgen  zeitigt.    Daraus  ergibt  sich  dann 
auch,  dass  die  Börse  die  für  die  Gesamtwirtschaft  und  den 
Wertpapierverkehr  unerlässliche  Eigenschaft  immer  mehr  ver- 
liert, nicht  nur  das  feinste  Messinstrument,  sondern  auch  ein 
„beinahe  automatisch  wirkender  Kegulator  der  an   ihr  zu- 
sammenströmenden   wirtschaftlichen    Bewegungen"    zu  sein, 
und  dass  sie  immer  weniger  in  der  Lage  ist,  „durch  ihre  Kurs- 
bewegung die  gesamte  öffentliche  Meinung  über  die  Kredit- 
würdigkeit und  die  Art  der  Verwaltung  der  meisten  Staaten, 
Kommunen,  Aktiengesellschaften  und  Korporationen"  darzu- 
stellen und  zu  kontrollieren.    Auf  diese  Weise  muss  die  Preis- 
bildung und  Preisnotierung  an  der  Börse,   welche  letztere 
früher,  soweit  dies  überhaupt  erreichbar  ist,  ein  untrügliches 
Spiegelbild  „der  sonst  nirgends  in  dieser  Zuverlässigkeit  zu- 
sammengefassten  und  ihrer  Gesamtheit  sonst  nirgends  derart 
erkennbaren  wirtschaftlichen  Vorgänge",  also  namentlich  von 
Angebot  und  Nachfrage,  darbot,  sowohl  an  Genauigkeit  wie 
an  Stetigkeit  und  Sicherheit  verlieren,   was  im  öffentlichen 
Interesse  überaus  bedauerlich  ist." 

Da  uns  jeder  zahlenmässige  Anhalt  fehlt,  so  können  wir 
die  Frage,  ob  das  Angebot  und  die  Nachfrage  an  der  hier  vor 
allem  in  Betracht  kommenden  Berliner  Effektenbörse  durch 
die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  vergrössert  oder  durch 
die  Kompensationstätigkeit  der  Grossbanken  verringert  worden 
ist,  nicht  klarstellen.  Soviel  steht  aber  fest,  dass  das  Kom- 
pensationsmaterial der  Grossbanken  keine  kursbestimmende 
Wirkung  hat  und  dass  es  z.  B.  für  die  Beurteilung  einer  Kurs- 


*)  Wiewiörowski,  a.  a.  O.,  S.  106,  Anm.  2. 
'*)  a.  a.  O.,  S.  301. 
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Senkung  nicht  gleichgültig  sein  kann,  ob  sie  durch  ein  Ange- 
bot von  5  000  oder  50  000  oder  500  000  M  verursacht  worden 
ist.  Die  Eichtigkeit  des  Börsenpreises  braucht  aber  durch  die 
Grösse  des  Umsatzes  nicht  berührt  zu  werden.  Bei  dem  Ein- 
heitskurssystem, das  für  das  Kassageschäft  an  der  Berliner 
Effektenbörse  besteht,  kann  oft  eine  sehr  kleine  Summe  als 
sogenannte  „Spitze"  für  die  Festsetzung  des  Kurses  ausschlag- 
gebend sein.  Ferner  wird  bei  Untersuchungen  über  die  Be- 
teiligung der  Grossbanken  an  der  Preisbildung  nicht  immer 
berücksichtigt,  dass  die  Banken  auch  einen  sehr  wohltätigen 
Einfluss  auf  die  Kursgestaltung  ausüben.  Prion  *)  sagt :  „Wenn 
früher  in  kritischen  Augenblicken  an  der  Börse  eine  Panik 
auszubrechen  drohte,  waren  es  die  Berufsspekulanten,  und  unter 
ihnen  vor  allem  die  Privatbankiers  —  hinter  denen  damals 
das  Publikum  als  Kundschaft  stand  — ,  welche  durch  Blanko- 
abgaben  diese  Panik  auslösten  oder  vielleicht  sogar  erst  er- 
zeugten und  dem  Kursrückgang  beschleunigten.  Je  mehr  sich 
aber  die  Herrschaft  der  Grossbanken  durchsetzte,  umso  häufi- 
ger konnte  man  beobachten,  dass  die  Banken  in  ähnlichen 
Fällen  die  Verabredung  treffen,  einer  Entwertung  der  Papiere 
durch  Aufnahme  des  Angebotes  entgegenzutreten.  An  Stelle 
der  (eine  Panik  befördernden)  Blankoabgaben  traten  also  so- 
genannte Interventionskäufe  der  Banken,   mit  gerade  umge- 


*)  Angegeben  ohne  Bezeichnung  des  Werkes  bei  Wolf,  a.  a.  O., 
S.  107.  In  seinem  Buche  „Die  Preisbildung  an  der  Wertpapierbörse" 
führt  Prion  hierüber  auf  S.  58  folgendes  aus:  „Früher  gelangten  die 
Aufträge  zum  An-  und  Verkauf  von  selten  des  Publikums  durch  die 
zahlreichen  Einzelbankers  an  die  Börse.  Um  die  Kursfeststellung  ent- 
brannte ein  hartnäckiger  Kampf,  der  noch  dadurch  gefördert  wurde, 
dass  auf  Grund  der  vom  Puklikum  eingegangenen  und  an  der  Börse 
bekanntwerdenden  Aufträge  die  berufsmässige  Spekulation  eingriff,  um 
durch  gleichlautende  oder  Gegengeschäfte  aus  der  jeweiligen  Markt- 
lage Gewinn  zu  schlagen.  Das  ist  heute  zum  Teil  unmöglich,  zum 
mindesten  eine  gefährliche  Sache  geworden.  Denn  der  Betrag,  den 
die  Grossbanken  zur  Regulierung  der  Kurse  an  die  Börse  bringen, 
lässt  auf  die  wirkliche  Lage  des  Geschäftes  keine  sicheren  Schlüsse  zu. 
Zweifellos  ist  das  für  die  Börsenspekulanten  ein  Nachteil,  weil  ihnen 
der  Einblick  in  die  Engagementsverhältnisse  entzogen  ist  und  sie  bei 
ihren  Spekulationen  mit  einer  unbekannten  Grösse,  nämlich  dem  un- 
übersehbaren Eingreifen  der  Grossbanken,  rechnen  müssen." 
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kebrter  Wirkung  auf  die  Haltung  des  Marktes :  Wiederher- 
stellung des  Vertrauens,  Zurüokdämraung  der  Angst  verkaufe 
und  namentlich  Verhinderung  weiterer  Baissespekulation." 

Grehen  wir  jetzt  zur  Betrachtung  der  Preisbildung  an  den 
Waren-  oder  Produktenbörsen  über,  so  haben  wir  festzustellen, 
dass  die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  die  heutigen 
Weltbörsen  geschaffen  haben,  an  denen  alle  Fcäden  des  Ange- 
bots und  der  Nachfrage  in  den  Welthandelsartikeln  zusammen- 
laufen. Nach  Wiedenfeld*)  liegt  das  Wesen  und  der  Wert 
dieser  Zentralproduktenbörsen  darin,  dass  an  ihnen  der  Preis- 
bildungsprozess  sich  konzentriert  hat.  Es  ist  dies  geschehen 
durch  die  von  uns  schon  erwähnte  Verselbständigung  des 
Spekulationshandels  und  mit  Hilfe  des  Termingeschäfts,  das 
hier  ein  Werkzeug  der  Preisbildung  geworden  ist.  Hierzu 
eignet  sich,  wie  Wiedenfeld  darlegt,  das  Termingeschäft  be- 
sonders deshalb,  weil  bei  ihm  das  ganze  Interesse  auf  den 
Preis  gerichtet  ist  und  daher  der  Blick  des  Spekulations- 
händlers gegenüber  den  Einzelerscheinungen  freier  gemacht  und 
auf  das  Ganze  gelenkt  wird,  und  weil  ferner,  wie  wir  hinzu- 
setzen müssen,  der  Terminhandel  wegen  seiner  engen  Ver- 
bindung mit  dem  Effektivhandel  auch  eine  wirkliche  Nach- 
frage nach  Waren  und  ein  wirkliches  Angebot  von  solchen 
erzeugt  und  durch  diese  Vermehrung  des  Angebots  und  der 
Nachfrage  eine  breitere  und  damit  sichere  Grundlage  für  die 
Preisbildung  schafft.  Auf  diese  grossen  Zentralbörsen,  die  man 
„die  Generalstabsquartiere  des  Welthandels"  genannt  hat,  und 
die  ebenso  wie  die  moderne  Strategie  auf  einen  weit  ausge- 
dehnten Schnellnachriohtendienst  angewiesen  sind,  sind  wegen 
ihrer  Preisnotierungen  die  Augen  der  ganzen  Welt  gerichtet. 
„Wie  in  Chikago  oder  New  York,  in  London,  Liverpool, 
Berlin  die  Getreidepreise  stehen,  das  spürt  der  Landwirt  im 
innersten  Argentinien  und  Russland,  in  Indien  und  in 
Australien ;  wurden  doch  lange  Jahre  hindurch  die  Eoggen- 
preisnotierungen  der  Berliner  Produktenbörse  regelmässig 
auf  allen  russischen  Bahnhöfen  der  Produktionsgegenden  an- 
geschlagen, und  wird  doch  noch  heute  in  einem  so  wichtigen 
und  einflussreichen  Weizenland  wie  Argentinien  der  Preis  der 

*)  a.  a*  O.,  S.  169  ff. 
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Hafenstädte  ganz  unmittelbar  von  Europa  aus  nach  Massgabe 
der  hiesigen  Notierungen    diktiert''  *). 

Im  weiteren  sind  nach  Wiedenfeld  auch  die  kleineren 
Börsen,  zu  denen  er  trotz  ihres  enormen,  den  Berliner  Um- 
satz übertreffenden  Effektivverkehrs  auch  die  Mannheimer 
Börse  zählt,  von  den  Zentralbörsen  in  der  Preisentwicklung 
abhängig.  Es  ist  deshalb  von  geringer  Bedeutung  für  die 
Preisbildung,  wenn  an  diesen  Börsen  infolge  der  Entwicklung 
des  modernen  Schnellnachrichtenverkehrs  die  Zahl  der  Ge- 
schäftsabschlüsse verringert  wird,  wie  wir  es  gerade  an  der 
Mannheimer  Börse  beobachtet  haben  **). 

Ausser  dem  Angebot  und  der  Nachfrage  übermitteln  die 
elektrischen  Korrespondenzmittel  alle  Nachrichten,  die  auf 
jene  beiden  Faktoren  einwirken.  Es  sind  dies  die  Nachrichten 
über  den  Stand  des  Angebots  und  der  Nachfrage,  die  Be- 
richte über  die  Stimmung  und  die  Kursbildung  an  anderen 
Börsen,  die  Mitteilungen  über  politische  und  wirtschaftliche 
Ereignisse  und  Momente :  Krieg  und  Kriegsgefahr,  Friedens- 
schluss,  Krankheit  des  Monarohen,  innere  Unruhen,  Minister- 
krisen, Aenderung  der  Begierungsgrundsätze,  Lage  des  Geld- 
markts, Stand  der  Saaten,  Witterangsaussichten,  Ausfall  der 
Ernte,  Bewegung  von  Schiffen,  Konjunkturen,  Krisen,  Per- 
sonenwechsel in  der  Leitung  eines  Unternehmens,  Höhe  ge- 
zahlter Dividenden,  Fusionen  u.  a.  m. 

In  der  Begel  haben  sich  die  Börsenvorstände  die  Er- 
langung und  Verbreitung  der  für  die  Börse  wichtigen  Nach- 
richten angelegen  sein  zu  lassen.  So  bestimmt  z.  B.  §  22  der 
Börsen-Ordnung  für  die  Münchener  Börse  vom  1.  Dezember 
1901  folgendes:  „Der  Börsenvorstand  sorgt  für  die  Be- 
schaffung auswärtiger  telegraphischer  Kurse,  sowie  iür  die 
Bekanntgabe  von  wichtigen  politischen  und  kommerziellen 
Nachrichten.  Dieselben  sind  durch  sofortigen  Anschlag  im 
Börsensaal  allgemein  zugänglich  zu  machen.^' 

In  Deutschland  werden  die  Börsenvorstände  im  Nach- 
richtendienste hauptsächlich  von  dem  Wolffschen  Bureau 
unterstützt,  dem,  wie  wir  früher  erwähnt  haben,  zur  Börsen- 


*)  Wiedenfeld,  a.  a.  O.,  S.  168. 
**)  vergl.  S.  62/63. 
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zeit  eigene  Leitungen  innerhalb  des  E-eichsgebiets  zur  Ver- 
fügung stehen.  Es  meldet  seinen  Privat-  und  Zeitungskunden 
von  der  Berliner  Börse  aus  die  wichtigsten  Berliner  Kurse,  er- 
stattet ihnen  während  der  Börsenzeit  von  Stunde  zu  Stunde 
Bericht  über  die  jeweilige  Tendenz  und  teilt  ihnen  alle  wich- 
tigen, die  Börse  interessierenden  Ereignisse  mit,  die  an  der 
Börse  bekannt  werden.  Ferner  bringt  es  alle  von  auswärts 
und  aus  dem  Auslande  kommenden  Nachrichten,  die  für  den 
Börsenhandel  von  Wichtigkeit  sein  können,  an  der  Börse  zur 
Verbreitung,  darunter  hauptsächlich  die  Kursnotierungen  aus- 
wärtiger und  vor  allem  internationaler  Börsenplätze,  soweit 
die  Kurse  noch  während  der  von  12  bis  3  Uhr  dauernden 
Berliner  Börsenzeit  zu  erlangen  sind,  z.  B.  Wien  Anfang  und 
Mittel,  Paris  Anfang,  London  Anfang  und  Mailand  Anfang  *). 
Welchen  wertvollen  Dienst  das  Wolffsche  Bureau  der  Börse 
ferner  durch  die  üebermittlung  der  New  Yorker  Kurse 
leistet,  haben  wir  schon  oben  gesehen.  Die  Verbreitung  der 
Berliner  Kurse  geht  so  schnell  vor  sich,  dass  die  grossen 
rheinischen  Abendblätter,  die  kurz  nach  3  Uhr  mit  dem 
Drucke  beginnen,  wie  die  Kölnische  Zeitung,  die  Kölnische 
Volkszeitung,  die  Rheinisch- Westfälische  Zeitung  u.  a.,  noch 
den  vollständigen  Kurszettel  der  Berliner  Börse  bringen 
können  **).  Die  Kurse  der  New  Yorker  Börse,  die  von  10 
bis  3,  d.  i.  nach  unserer  Zeit  von  4  bis  8,  geöänet  ist,  bringt 
das  Wolffsche  Bureau  bereits  gegen  11  Uhr  Nachts,  so  dass 
ihre  Veröffentlichung  durch  die  Nachts  gedruckten  Morgen- 
blätter möglich  ist  ***). 

In  den  grossen  Zeitungen  werden  die  Kurse  sowie  der 
ganze  Geschäftsverkehr  an  der  Börse  gewöhnlich  noch  auf 
Grund  telegraphischer  oder  telephonischer  Berichte  erläutert 
und  beleuchtet,  so  dass  die  Handelsteile  der  Zeitungen  eine 
ausserordentlich  schätzenswerte  Grundlage  für  die  Preisge- 
staltung am  nächsten  Börsentage  bilden. 

Aus  alledem  ergibt  sich,  dass  der  Nachrichtenverkehr 
noch  eine  besondere  Bedeutung  für  die  Preisbildung  hat. 
Sie  besteht  darin,  dass  durch  die  gleichmässige  und  allge- 


*)  Stillich,  a.  a.  O.,  S.  45. 
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meine  sofortige  Verbreitung  der  Nachrichten  eine  für  die 
Preisbildung  erhebliche  Tatsache  an  vielen  Stellen  zugleich 
wirkt,  also  in  höherem  Masse  als  das  tatsächliche  Angebot 
und  die  tatsächliche  Nachfrage  an  sich  wirken  würden  *). 
Knies  **)  führt  dies  an  dem  nachstehenden  Beispiel  aus :  „Zu- 
nächst denkt  man  freilich  z.  B.  nicht:  die  Nachricht,  dass 
mehrere  tausend  Malter  Frucht  auf  der  Münchener  Schranne 
unverkauft  zurückgestellt  wurden,  wirkt  auf  den  Getreidepreis 
in  Basel  —  sondern  das  tut  das  Getreide  selbst.  Aber  nein, 
die 'Nachricht  hat  ihren  Effekt  nicht  nur,  ohne  dass  das  Ge- 
treide nach  Basel  kommt,  sie  hat  sogar  einen  solchen  Effekt 
wohl  an  100  Plätzen  zugleich.  An  100  Plätzen  senkt  sie  die 
Preise  überall  mit  dem  ganzen  Grewicht  jener  paar  Tausende 
von  Maltern,  während  diese  selbst,  auf  den  wirklichen  V^erkehr 
der  100  Plätze  verteilt,  vielleicht  nicht  V25  der  Gesamtwirkung 
der  Nachricht  zuwege  bringen  könnten.'*'  Der  Nachrichten- 
verkehr übt  also  eine  potenzierende  Wirkung  aus. 

*)  vergl.  Schönbergs  Handbuch,  S.  514/515. 
**)  a.  a.  O.,  Seite  241. 
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Abschnitt  III. 

Kritik. 

§  10.   Zusammenfassung'  und  Urteil. 

Am  Schlüsse  unserer  Betraclitungeii  dürfen  wir  fest- 
stellen, class  die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel  einen 
bedeutsamen  Einfluss  auf  das  ßörsenwesen  gehabt  haben. 
Zunächst  kann  gesagt  werden,  dass  die  Börse  erst  durch  die 
elektrische  Nachrichtentechnik  zur  vollen  Entwicklung  ge- 
langt ist  und  als  ,. Markt  für  fungible  Werte^'  die  höchste 
Form  des  Marktes  erreicht  hat.  Mögen  immer  auch  Tele- 
graph und  Fernsprecher  dazu  beigetragen  haben,  dass  das 
Kassa-  und  das  Effektivgeschäft  zu  einem  grossen  Teile  aus 
den  Börsenhallen  in  die  Kontorräume  verlegt  worden  ist  und 
dadurch  eine  Schwächung  der  Börse  stattgefunden  hat,  durch 
die  Förderung  des  Terminhandels,  der,  wie  wir  gesehen 
haben^  auch  auf  den  realen  Handel  belebend  einwirkt,  haben 
die  elektrischen  Korrespondenzmittel  aber  diesen  Nachteil 
mehr  als  ausgeglichen.  Man  darf  im  Hinblick  hierauf  be- 
haupten, dass  die  zentripetalen  Wirkungen  der  elektrischen 
Schnellnachrichtenmittel  im  Börsenverkehr  die  zentrifugalen 
überwiegen.  Sodann  lässt  sich  sagen,  dass  auch  die  Preis- 
bildung an  der  Börse  durch  die  elektrischen  Schnellnach_ 
richtenmittel  günstig  beeinflusst  worden  ist.  Wir  haben  ge- 
sehen, dass  durch  diese  Nachrichtenmittel  die  Weltbörsen  — 
insbesondere  die  Zentralproduktenbörsen  —  geschaffen  worden 


—    86  — 


sind,  an  denen  auf  den  Telegraphen-  und  Fernspreclileitungen 
eine  Fülle  des  Angebots  und  der  Nachfrage  zusammenströmt 
und  die  somit  ein  reiches  Material  für  die  Preisbildung  er- 
halten. Ferner  haben  unsere  Darlegungen  ergeben,  dass 
die  Mittel  des  elektrischen  Nachrichtendienstes  alle  in  der 
Oeffentlichkeit  bekannt  gewordenen  Vorgänge,  die  auf  das 
Angebot  und  die  Nachfrage  Einfluss  haben,  schnell  und 
sicher  zur  allgemeinen  Kenntnis  der  Börse  bringen.  Gustav 
Cohn  *)  sagte  hierüber  schon  1868  sehr  treffend  folgendes : 
„Der  Telegraph  bewirkt,  dass  alles,  was  überhaupt  gewusst 
wird,  gleichviel,  an  welchem  Ende  der  Welt,  auch  an  jedem 
andern  Punkte  zugleich  —  wenige  Stunden  nur  liegen  da- 
zwischen —  aufgefasst  und  gewürdigt  werde.  Dieses  gemein- 
same Wissen  verbindet  nicht  bloss  Stadt  und  Stadt,  Land 
und  Land,  Erdteil  und  Erdteil ;  es  ist  auch  ein  gemeinsames 
Wissen  aller  Beteiligten  an  jedem  einzelnen  Orte.  Die  ge- 
heimen Boten,  die  vor  Zeiten  dem  Börsenspekulanten  —  oft 
einem  recht  hoch  gestellten  —  eine  Kunde  brachten,  deren 
Alleinbesitz  ihm  auf  ein  oder  mehrere  Tage  die  anderen  in 
die  Hand  gab,  jene  Boten  kommen  nicht  mehr;  das  Tele- 
gramm gelangt  an  alle,  oder  doch  an  so  viele,  dass  eine  Aus- 
beutung anderer  schwer,  immer  weniger  möglich  wird.  Es 
mögen  noch  Fälle  vorkommen,  wo  eine  Nachricht  von  einem 
einzigen  genutzt  wird,  ehe  sie  den  anderen  bekannt  wird, 
und  in  Paris  speziell  sollen  noch  heute  skandalöse  Dinge 
derart  passieren ;  aber  sie  sind  selten  geworden  im  Vergleich 
zu  früheren  Zeiten ;  derselben  Nachricht  harren  viele  Ohren 
und  dieselbe  Nachricht  tragen  viele  Drähte  nach  allen  Enden 
weiter.  Wie  viele  vermochten  denn  auch  sonst  die  Kosten 
einer  Estafette  zu  tragen  —  und  heute  kostet  in  ganz  Deutsch- 
land eine  Depesche  irgendwohin  kaum  über  einen  halben 
Taler,  in  Frankreich,  England  gar  nur  wenige  Silbergroschen ; 
auch  die  internationalen  Sätze  werden  allmählich  ermässigt  und 
selbst  nach  den  Vereinigten  Staaten  hin  wird  es  mit  der 
Zeit  mildere  Bedingungen  geben.^'  Als  drittes  kam  dann  noch 
hinzu,  dass  die  elektrischen  Nachrichtenmittel  das  Termin- 
geschäft gefördert  haben.    Es  ermöglicht  dem  Börsenpublikum, 

*)  Die  Börse  und  die  Spekulation  (Sammlung  Virchow-Holtzendorf), 
S.  10. 
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ä  la  hausse  und  ä  la  baisse  zu  spekulieren  und,  indem  die  sich 
an  der  Börse  gegenüberstehenden  Parteien  sich  je  nach  ihrer 
Auffassung  der  Marktlage  bald  der  einen  und  bald  der  an- 
deren Spekulationsart  zuwenden,  findet  eine  Abwägung  und 
Ausgleichung  der  Preise  statt. 

Alle  diese  Umstände  —  Konzentration  des  Angebots  und 
der  Nachfrage  an  den  Weltbörsen,  Verbesserung  der  Beför- 
derung der  Nachrichten  über  alle  das  Angebot  und  die  Nach- 
frage beeinflussenden  Vorgänge,  Förderung  des  Terminge- 
schäfts —  haben  bewirkt,  dass  die  Preisbildung  an  der  Pro- 
duktenbörse und  sicherlich  auch  an  der  Fondsbörse  richtiger 
geworden  ist.  Will  man  annehmen,  dass  der  elektrische 
Schnellnachrichtendienst  der  Konzentration  des  Angebots  und 
der  Nachfrage  an  der  Fondsbörse  abträglich  ist,  so  bleiben  für 
diese  Börse  doch  noch  die  beiden  anderen,  für  die  Preisbildung 
nicht  weniger  wichtigen  Momente  bestehen.  Insbesondere  hat 
auch  der  Terminhandel  für  die  Fondsbörse  seine  grosse  Be- 
deutung; er  ist  auch  für  sie,  wie  E-iesser*)  sagt,  „ein  Instru- 
ment steigender  richtiger  Berechnung  der  Zukunflswalirschein- 
lichkeiten,  ein  Mittel  der  Kontrolle  über  die  wichtigsten  Ge- 
biete der  Wertbildung." 

Allerdings  haben  die  elektrischen  Schnellnachrichten- 
mittel nicht  vermocht,  die  unlauteren  Elemente  zu  beseitigen, 
die  an  einer  unrichtigen  Preisbildung  ein  Interesse  haben  und 
deshalb  durch  Verbreitung  falscher  Nachrichten  das  Angebot 
und  die  Nachfrage  zu  beeinflussen  suchen.  „Aber  auch  ihnen 
gelingt  es'^,  so  führt  van  der  Borght'*'*)  aus,  „nur  für  kürzere 
Zeit,  der  natürlichen  Entwicklung  entgegenzuarbeiten.  Die 
Presse,  durch  den  Telegraphen  und  Fernsprecher  über  alle 
wichtigsten  Vorgänge  in  der  Kulturwelt  unterrichtet  und  mit 
Hilfe  der  Post  weitesten  Kreisen  rasch  und  billig  zugänglich, 
sorgt  dafür,  dass  die  Beteiligten  bald  über  die  tatsächlichen 
Verhältnisse  aufgeklärt  werden  und  sich  zur  Abwehr  rüsten." 
Auch  die  Telegraphenverwaltungen  beteiligen  sich  an  dem 
Kampfe  gegen  unlautere  Machenschaften,  indem  sie  Tele- 
gramme mit  falschen  Nachrichten,  die  dem  Börsensohwindel 


*)  a.  a.  O.,  S.  307. 
*)  a.  a.  O.,  S.  38/39, 
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dienen  sollen,  als  gegen  das  öfFentliclie  Wohl  oder  die  Sittlich- 
keit verstossend  von  der  Beförderung  aussohliessen  *),  wie  es 
nach  Angabe  von  Ludewig      wiederholt  vorgekommen  ist. 

Weiter  haben  die  elektrischen  Schnellnachrichtenmittel 
die  Preisbildung  den  lokalen  Einflüssen  entrückt  und 
namentlich  für  die  Erzeugnisse  der  Urproduktion  W  e  1 1  - 
mar  ktsp  reise  geschaffen.  Dadurch  und  infolge  der  Mit- 
wirkung des  Termingeschäfts  und  der  x^rbitrage  sind  die  Preise 
örtlich  und  zeitlich  ausgeglichen  worden. 

Die  örtliche  Nivellierung  der  Preise  bildet  ein  Gegen- 
gewicht gegen  die  Willkür  der  Händler,  während  durch  die 
zeitliche  Preisausgleichung  heftige  Preisschwankungen  vermieden 
werden.  Das  letztere  ist  aber  „wirtschaftlich  wie  sittlich  ein 
grosser  Segen"  '^**),  zumal  es  auch  die  Schäden  der  Börsenkrisen 
mildert,  die  sich  infolge  der  Weltwirtschaft,  wie  sie  die  elek- 
trischen Schnellnachrichtenmittel  mitgeschaffen  haben,  aus  lo- 
kalen leicht  zu  nationalen  und  weltwirtschaftlichen  aus- 
wachsen  können. 

Das  alles  zeigt  uns,  dass  der  Telegraph  und  der  Fern- 
sprecher dem  Handel  und  der  Preisbildung  an  der  Börse  förder- 
lich gewesen  sind.  Es  liegt  daher  im  Interesse  des  Staates 
sowohl  als  des  einzelnen  Staatsbürgers,  dass  der  Börse  aus- 
reichende Telegraphen-  und  Fernsprechverbindungen  zur  Ver- 
fügung gestellt  werden  und  dass  der  Börsenverkehr  von  einer 
Erhöhung  der  Telegramm-  und  der  Fernsprechgebühren  ver- 
schont bleibt,  wie  sie  nach  unseren  früheren  Darlegungen  von 
vielen  Seiten  gefordert  wirdf). 

Der  Staat  braucht  eine  „starke"  Börse,  die  imstande  ist, 
auch  im  Kriegsfalle  grosse  Umsätze  für  die  Kapitalisten  zu 
vermitteln  und  den  Ueberschuss  der  vorliegenden  Aufträge 
auf  dem  Wege  der  Arbitrage  zur  Ausführung  zu  bringen  ff). 
Ferner  hat  der  Staat  das  Volksvermögen,  das  vielfach  auch 

*)  vergl.  §  1   der  Telegraphenordnung  und  ferner  Artikel  7  des 
Internationalen  Telegraphenvertrags,  in  dem  anstatt  des   Wortes  „Sitt- 
lichkeit" der  bessere  Ausdruck  „die  guten  Sitten"  gewählt  ist. 
**)  a.  a.  O.,  S.  112. 
***)  Roscher,  a.  a.  O.,  S.  469. 

f )  Vergl.  S.  39/40. 
ff)  Vergl.  Schinkel  im  Bank-Archiv.   5.  Jahrg.  Nr.  4. 
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im  Ausland  angelegt  ist,  zu  sichern  und  zu  vermehren.  Zu 
alledem  bedarf  es  aber  nicht  zuletzt  weit  reichender,  leistungs- 
fähiger und  unabhängiger  Telegraphen-  bezvv.  Kabel-  und 
Fernsprechverbindungen,  mittels  deren  zu  jeder  Zeit  Ver- 
fügung über  das  Vermögen  getroffen  werden  kann.  Man  hat 
mit  Hecht  ausgeführt,  dass  es  England  seinen  zahlreichen 
und  wichtigen  Kabelverbindungen  verdanke,  wenn  die  ganzen 
Handelsgeschäfte  der  Welt  in  London  ihren  Stempel  er- 
halten und  der  Kurs  von  London  der  massgebende  ist.  Es  ist 
auch  bekannt,  dass  die  Londoner  Börse  infolge  der  Aus- 
dehnung des  englischen  Kabelnetzes  den  anderen  Weltbörsen 
gegenüber  sehr  oft  im  Vorteil  gewesen  ist.  Man  braucht  nur 
daran  zu  erinnern,  dass  während  des  Kolonialkriegs  Frank- 
reichs in  Tongking  Mitte  der  1880er  Jahre  die  Londoner 
Fondsbörse  meist  früher  und  besser  unterrichtet  war  als  das 
französische  auswärtige  Amt,  weil  alle  Telegramme  des  fran- 
zösischen Heerführers  über  englische  Kabel  geleitet  werden 
mussten  und  die  englische  Kegierung  sich  im  Besitze  des 
französischen  Chiffreschlüssels  befand*).  Wenn  jetzt  die  New 
Yorker  Börse  versuchen  kann,  der  Londoner  den  Rang  streitig 
zu  machen,  so  hat  dies  darin  seinen  Grund,  dass  sie  in  dem 
erweiterten  amerikanischen  Kabelnetz  eine  mächtige  Stütze 
erhalten  hat. 

Ebenso  wie  der  Staat  hat  auch  der  Staatsbürger  ein  In- 
teresse an  guten  Nachrichtenverbindungen  und  billigen  Tarifen 
für  die  Börse.  Er  ist  einmal  in  die  Weltwirtschaft  verstrickt 
und  sodann  auch  oft  genötigt,  mit  seinem  Vermögen  Wert- 
papiere zu  erwerben.  Schmoller  **)  schätzte  schon  1893  die 
Zahl  der  Deutschen,  die  einen  Teil  oder  ihr  ganzes  Vermögen 
in  Wertpapieren  angelegt  hatten,  auf  IV2  bis  2  Millionen  und 
bemerkte  dazu,  dass  in  einem  Menschenalter  ungefähr  die 
Hälfte  des  deutschen  Nationalvermögens  in  Effekten  niedergelegt 
sein  würde.  Dazu  kommt,  dass  in  vielen  Fällen  die  Börsenpreise 
auch  den  ausserhalb  der  Börse  geschlossenen  Kauf-  und  Lie- 
ferungsgeschäften usw.  zugrunde  gelegt   werden  müssen.  In- 


*)  Lenschau,  a.  a.  O.,  S.  6. 

**)  Einleitung  zu  den  statistischen  Materialien  der  Börsenenquete- 
kommission. 
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folge  aller  dieser  Umstände  ist  nicht  nur  der  Grosskaufmann 
und  der  Bankier,  sondern  auoh  der  Landwirt,  der  Hand- 
werker, der  kleine  Kapitalist  usw.  an  einer  richtigen  Preis- 
bildung sowie  an  einer  raschen  und  ungetrübten  Preisüber- 
mittluag,  die  beide  durch  gute  und  unabhängige  Nachrichten- 
mittel und  durch  billige  Tarife  gewährleistet  werden,  in  hohem 
Masse  interessiert.  Fast  alle  Schichten  des  Volkes  sind  gezwungen, 
tagtäglich  den  Kurszettel  zu  studieren.  Bücher  *)  hebt  mit  Recht 
hervor,  dass  der  Handelsteil  der  Zeitungen  tief  in  das  praktische 
Leben  eingreift  und  dass  ein  Ausbleiben  der  Handels-  und 
Börsennachrichten,  der  Marktberichte  und  Kurszettel,  der  Preis- 
notizen und  Bankausweise  unser  ganzes  ökonomisches  Leben 
in  Verwirrung  bringen  und  es  den  schwersten  Erschütterungen 
aussetzen  würde,  weshalb  sich  nach  seiner  Angabe  gerade  für 
den  Handelsteil  die  Mittel  der  modernen  Nachrichtenkommu- 
nikation aufs  feinste  durchgebildet  haben.  Es  ist  daher  nicht 
recht  verständlich,  wie  Freiherr  zu  Weichs-Glon  verlangen 
kann,  dass  gerade  Telegramme,  welche  Preisnotizen^  Kurs- 
naohrichten  u.  dgl.  geschäftliche  Mitteilungen  enthalten,  einem 
höheren  Tarife  unterworfen  werden  sollen.  Mögen  immerhin 
viele  dieser  Telegramme  für  leistungsfähige  Empfänger  be- 
stimmt sein  und  für  sie  einen  hohen  Nutzwert  besitzen,  bei 
den  heutigen  wirtschaftlichen  Verhältnissen  kann  es  aber 
keinem  Zweifel  unterliegen,  dass  durch  die  Erhöhung  der  Ta- 
rife auch  weite  Kreise  weniger  leistungsfähiger  Personen  ge- 
troffen werden  würden.  Wegen  des  grossen  Nutzens,  den  eine 
schnelle  Kursverbreitung  für  die  Allgemeinheit  hat,  hat  man 
in  einzelnen  Fällen  gerade  das  Gegenteil  von  dem  getan,  was 
zu  Weichs  Glon  fordert:  man  hat  die  Kurstelegramme  unent- 
geltlich oder  zu  einem  niedrigeren  Tarife  befördert.  So  hat 
z.  B.  Oesterreich,  wie  früher  gezeigt  worden  ist,  gleich  nach 
der  Einführung  des  elektrischen  Telegraphen  die  Kurse  der 
Wiener  Börse  kostenlos  auf  telegraphischem  Wege  verbreiten 
lassen  und  in  den  „Presstelegrammen",  die  im  internationalen  Te- 
legrammverkehr gegen  die  halbe  Taxe  befördert  werden,  sind 


*)  „Die  Presse"  im  Handbuch  der  Politik.  Berlin  und  Leipzig 
1912.   I.  Band,  S.  264  u.  266. 


—    91  — 


die  Börsen-  und  Marktkurse  mit  oder  ohne  erklärenden  Text 
zu  dem  ermässigten  Tarife  zugelassen  *). 

Das  alles  muss  man  sich  vor  Augen  halten,  wenn  man 
Erörterungen  darüber  anstellt,  ob  Telegramme  und  Fernge- 
spräche im  Börsenverkehr  einer  höheren  als  der  allgemein 
geltenden  Taxe  unterworfen  werden  sollen.  Auch  darf  nicht 
unberücksichtigt  bleiben,  dass  die  Börsenleute  in  einem  sehr 
grossen  Umfange  von  dem  dringenden  Telegramm  und  dem 
dringenden  Ferngespräche  Gebrauch  machen  müssen  und  mit 
der  dreifachen  Taxe  hierfür  schon  schwer  genug  belastet 
sind. 

*)  Vergl.  unter  LXV  u.  LXVI,  1.  Abs.  3  der  Ausführungs-Ueber- 
einkunft  für  den  internationalen  Telegraphenverkehr,  Anlage  zu  dem 
Internationalen  Telegraphenverlrage  von  St.  Petersburg,  Londoner  Re- 
vision 1912. 
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Anlage  (zu  8.  61). 

Uebersicht 

über  die  Fernsprechanschlüsse  der  Berliner  Grossbanken  und 
ihrer  Depositenkassen  (Aufgestellt  nachdem  Verzeichnisse  vier  Teilneh. 
mer  an  den  Fernsprechnetzen  in  Berlin  u.  Umgegend  vom  Oktober  1913). 


Lfd. 
Nr. 

Name 
der  Bank 

Anzahl 

der 
Fernsprech- 
anschlüsse 

des 

Hauptgeschäfts 

Anzahl 
der 
Depositen- 
kassen 

Anzahl  der 
Fernsprech- 
anschlüsse 

der 
Depositen- 
kassen 

Bemerkungen 

1. 

Deutsche  Bank 

29*) 

43 

45**=) 

*)  Darunter3  nur 
für  den  Fernverkehr 
u.  10  fürDepositen- 
abt.  U.Filialen  in  der 
Mauerstr.  26  -28. 
**)  42  je  1  ^  42 
1   „  3  -  3 
43  45 

2. 

Bank  für  Handel 
u.  Industrie 
(Darmslädter 
Bank) 

21 

29 

57  *) 

*)    4  je  1  ^=  4 
22  „  2  -  44 

o        q    Q 

"29  "57 

3. 

Dresdner  Bank 

14*) 

47 

57*.) 

*)  Darunter  3  für 
den  Fernverkehr. 

**)  43  je  1  43 

3  „  2  =  6 
1    „  8  =  8 
47  57 

4. 

Diskonto- 
Gesellschaft 

13 

25 

31*) 

*)  19  je  1  19 
6  „  2  ^  12 

25  31 

5. 

Kommerz-  u. 
Diskonto-Bank 

12*) 

42 

62  **) 

*)  Darunter  2  für 
den  Fernverkehr. 
**)  23  je  1  =  23 
18  „  2  ^  36 
1   „  3  -  3 
42  62 

6. 

Schaaffhausen- 
scher 
Bankverein 

11*) 

21**) 

*)  Darunter  1  für 
den  Fernverkehr 
**)  13  je  1  =:  13 
4  „  2  8 
17  21 
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Lfd. 
Nr. 

Name 
der  Bank 

Anzahl 

der 
Fern=;precli- 
anschlüsse 

des 

Hauptgescliäfts 

Anzahl 
der 
Depositen- 
kassen 

Anzahl  der 
Fernsprech- 
anschlüsse 

der 
Depositen- 
kassen 

Bemerkungen 

7. 

Nationalbank 
lur 

Deutschland 

11*) 

22 

32**) 

*)  Darunter  2  fin- 
den Fernverkehr. 
13  je  1  —  13 
8  „  2  16 

1  „  3  ^-  3 
22  32 

8. 

Mitteldeutsche 
Kreditbank 

im 

16 

23**j 

')  Darunter  1  für 
den  Fernverkehr. 
**)    9  je  1  9 
7  „  2  14 
16  23 
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Lebenslauf. 


Ich,  Paul  Hermann  Hochheim,  bin  geboren  am  1. 
November  1874  zu  Nemsdorf  Kr.  Querfurt  und  evangelischer 
Konfession.  Meine  Schulbildung  erhielt  ich  von  Ostern 
1887  bis  Ostern  18Q3  auf  dem  Realprogymnasium  in  Eis- 
leben und  von  Ostern  18Q3  bis  Ostern  1896  auf  dem 
Realgymnasium  in  Osterode  am  Harz.  Nach  bestandener 
Reifeprüfung  trat  ich  als  Anwärter  für  die  höhere  Laufbahn 
in  den  Postdienst  ein.  Die  erste  Postfachprüfung  legte  ich 
im  Jahre  1899  ab,  die  Staatsprüfung  —  unter  Führung  des 
Nachweises  für  den  höheren  Telegraphendienst  —  im  Jahre 
1904.  Seitdem  1.  Juni  1913 bin  ich  als  Telegrapheninspektor 
bei  dem  Telegraphenamt  in  Breslau  beschäftigt.  Neben 
meinem  Berufe  widmete  ich  mich  in  Berlin,  Bonn  und 
Breslau  dem  Studium  der  Nationalökonomie,  des  Staatsrechts 
und  der  Geographie;  meine  Lehrer  waren  die  Herren 
Professoren  von  Halle,  von  Schmoller,  Sering  und  Wagner 
in  Berlin,  Schumacher,  Stier-Somlo  und  Wygodzinski  in 
Bonn  und  Kaufmann,  Supan  und  von  Wenckstern  in  Breslau. 
Allen  meinen  Herren  Lehrern  sage  ich  an  dieser  Stelle  meinen 
besten  Dank.  Zu  ganz  besonderem  Danke  bin  ich  ver- 
pflichtet Herrn  Professor  Dr.  von  Wenckstern  für  seine  stets 
liebenswürdige  Anteilnahme  an  meinen  Studien. 

Das  Rigorosum  bestand  ich  am  24.  Juni  1914. 


